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El presente trabajo tiene como finalidad analizar los estados financieros de dos empresas 
y su posterior comparación a través de los conocimientos adquiridos en la asignatura 
Análisis de Estados Contables. 
A través de este análisis descubriremos dos modelos de gestión empresarial distintos, 
cómo ha afectado la crisis a sus cuentas y también la modificación del Plan General 
Contable del 2007 y la aplicación de éste a la elaboración de las cuentas anuales a partir de 
dicho ejercicio. 
Vamos a analizar e interpretar las cuentas anuales de Mercadona S.A. y Distribuidora 
Internacional de Alimentación S.A. desde el ejercicio 2007 hasta las últimas cuentas 
auditadas, es decir, el 2011. La principal fuente de información que hemos usado para 
acceder a la información financiera de estas dos empresas ha sido la base de datos SABI, 
aunque también hemos buscado las memorias anuales en las páginas web de las dos 
empresas, y otras páginas web: Comisión Nacional del Mercado Valores (CNMV), Instituto 
Nacional de Estadística (INE) y otras. 
La hoja de ruta del trabajo será la siguiente: analizar cada empresa por separado; 
comparar a las empresas entre sí con base a los resultados obtenidos; realizar una 
búsqueda de las principales variable financieras y económicas que explican cada modelo 
de gestión de cada una de las dos empresas y por último hacer un resumen de las 
principales variables económico-financieras que sean relevantes a la hora de explicar la 
situación real en la que se encuentra cada una de las empresas. 
Por último hacemos las predicciones de las ventas para las dos empresas para los 
ejercicios 2012, 2013, 2014 y 2015, con el objetivo de hacer la predicción completa de la 
cuenta de pérdidas y ganancias para estos años: que no es más que un presupuesto. 
En resumen, el objetivo final de este trabajo es que a través de las predicciones 
estadísticas de estas variables, antes mencionadas, podamos garantizar –al menos en 
términos estadísticos– que las dos empresas seguirán adelante con sus respectivos 
negocios, cumpliendo así con el principio de empresa en funcionamiento. Además de una 
comparativa entre los dos modelos de gestión de las dos empresas, a través de cinco 




2.1. INTRODUCCIÓN: DEFINICIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
2.1.1. Trayectoria de DIA 
DIA S.A. se constituyó en España el 24 de julio de 1966, aunque su actividad propiamente 
dicha no se inició hasta 1979, año en el que DIA S.A. abrió su primer establecimiento en 
Madrid, enfocándose bajo la forma de un supermercado descuento. El objeto principal de 
la compañía es el comercio al por menor de productos de alimentación a través de 
autoservicios, propios o en régimen de franquicia, que utilizan el rótulo de 
establecimientos DIA.  
A día de hoy, DIA S.A. se consolida como una multinacional que cuenta en el mercado 
español con 2.766 establecimientos (1.761 tiendas propias y 1.005 franquicias), 18 
plataformas logísticas y una plantilla de 19.835 empleados, toda la información referente a 
31 de diciembre de 2010.  
Analizando su trayectoria y evolución, en 1993 DIA S.A. abre su primera tienda en el 
exterior, Portugal, donde opera bajo la filial Minipreço. Dos años más tarde, en 1995, la 
compañía llega a Grecia. En 1997, a raíz del éxito de su expansión por Europa, DIA da un 
salto transatlántico y se establece en Argentina donde cosecha mucho éxito. En 2007 DIA 
adquiere la compañía de supermercados PLUS con lo que consolida aún más su presencia 
en España. Ya en 2011 se produce la escisión de DIA del Grupo Carrefour y uno de los 
hechos más importantes para la compañía, su entrada en la bolsa madrileña el 5 de julio de 
2011 a un precio inicial de 3,5 euros por título. Pocos meses más tarde DIA S.A. entra en la 
bolsa más importante de España, el IBEX-35, con una capitalización bursátil de 2.167 
millones de euros. La evolución de la sociedad para los próximos años en España girará en 
torno a la remodelación de las tiendas Schlecker en 2013 y la inversión en una nueva 
cadena de tiendas de proximidad bajo la marca “DIA Fresh” cuya oferta se enfoca en 
productos frescos, esta nueva enseña se suma a las ya existentes “DIA Market” y “DIA 
Maxi”. 
2.1.2. Trayectoria de Mercadona 
Mercadona S.A. nace en 1977. Es en 1981, cuando Juan Roig compra la empresa y 
transforma las pequeñas tiendas de ultramarinos en una cadena de supermercados que se 
expande por la comunidad Valenciana. El objetivo de la compañía siempre ha sido el 
mismo: satisfaces plenamente todas las necesidades de alimentación, limpieza del hogar e 
higiene personal de sus clientes, así como las necesidades relacionadas con el cuidado de 
sus mascotas. Y por tanto su actividad se centra el comercio al por menor de productos 
alimenticios y bebidas realizado en establecimientos permanentes. 
En la actualidad está presente en 46 provincias de 15 Comunidades Autónomas  con 1.411 
supermercados que, con una media de entre 1.300 y 1.500 metros cuadrados de sala de 
ventas, representan una cuota de mercado del 13,5% de la superficie total de alimentación 




La evolución de Mercadona empieza en el año 1993 con la implementación de la estrategia 
SPB (Siempre Precios Bajos), pilar del modelo de Calidad Total. En 1996 desarrolla sus 
principales marcas blancas, Hacendado, Bosque Verde, Deliplus y Compy. Con el paso de 
los años, va aumentando el tamaño de la compañía a la vez que adquiere otros 
supermercados que le permiten aumentar su presencia en Valencia y otras comunidades. 
La idea de futuro para estos años de Mercadona es expandirse fuera de España, para esto 
la compañía echa el ojo a cuatro posible candidatos, Francia, Bélgica, Italia y Portugal. 
2.2. ANÁLISIS DEL MERCADO 
 
2.2.1. Posicionamiento Mercadona 
Los clientes de Mercadona son básicamente los consumidores finales, las familias 
españolas, de sus cadenas de supermercados de alimentación a quienes denominan 
“Jefes”. Su estructura se basa en tiendas de barrio. Su volumen de clientes se estima en 4,6 
millones de clientes en el territorio Español. El mercado de Mercadona, es un mercado de 
productos donde la importancia de la innovación es vital, ya que le permiten producir más, 
de mejor calidad y a menor coste. La compañía cuenta con un surtido de más de 8.000 
referencias que se seleccionan entre el más de un millón de productos existentes en 
alimentación e higiene en España. 
Mercadona trabaja con más de 2.000 proveedores comerciales y de servicios, de los que 
más de 100 son interproveedores que fabrican entre otras, las marcas propias de la 
empresa, Hacendado, Bosque Verde. Entre sus interproveedores encontramos: Font 
Agudes, Casa Tarradellas, Sanchis Mira, Francisco Aragón, Catafruit, etc. 
2.2.2. Posicionamiento de DIA 
Los clientes de DIA efectivamente son las familias de todo el mundo, los consumidores de 
sus productos en sus diversas tiendas. Y es que DIA está presente en Portugal, Brasil, 
Argentina, Francia, Turquía y China siendo España y Francia las áreas más importantes 
por volumen de facturación, 4.665,8 millones de euros y 2.644,8 millones de euros 
respectivamente.  
DIA cuenta con más de 1.000 proveedores a los que ha comprado durante el año, siendo 
más del 84% proveedores locales.  
Actualmente, el 57% del surtido total de las tiendas DIA en todo el mundo corresponde a 
la marca propia, con más de 9.000 referencias. Se tratan de productos que incorporan en 
su etiquetaje el nombre de la compañía.  
En la compra de los supermercados DIA hay un elemento muy importante, la tarjeta de 
fidelización “CLUB DIA”. Des de su puesta en marcha en 1998 hasta hoy, esta tarjeta ya 
cuenta con más de 26,5 millones de afiliados en todo el mundo. El éxito es tal, que el 73% 
de las ventas a nivel de grupo se lleva a cabo con la tarjeta. Su funcionamiento se basa en 
precios especiales en más de 250 productos para los clientes de CLUB DIA, además de 
cupones de descuentos aplicados al perfil del usuario.  
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DIA también ofrece servicios a domicilio para las compras superiores a determinado 
importe, además de ofrecer servicios de telefonía como el recargo y otros servicios a 
través de su tarjeta MOVILDIA. 
En comparación, DIA diversifica más su actividad y ofrece varias alternativas a sus 
clientes, que tienen a su disposición tarjetas y programas de puntos que van más allá de la 
compra. Ambas compañías impulsan el crecimiento de sus propias marcas en las zonas 
geográficas en que tienen presencia. EL mercado de DIA es más amplio ya que ha crecido a 
través de la internacionalización mientras que Mercadona está más concentrada en 
territorio español. Ambas compiten en el mismo mercado, puesto que sus 
establecimientos son locales, de barrio, y en ambos se da prioridad al precio bajo y la 
máxima calidad. 
2.3. ANÁLISIS PATRIMONIAL 
2.3.1. Análisis del Balance de Mercadona 
En primer lugar vamos a analizar la evolución de las masas patrimoniales de Mercadona 
en el período 2007-2011.En la Tabla 1 y Gráfico 1 (Anexo1 y Anexo 2) se muestran las 
variaciones que han tenido las distintas masas a lo largo del período. Los principales 
cambios son los siguientes: 
1. Activo no corriente: más o menos constante. 
2. Activo corriente: creciente. 
3. Pasivo no corriente: creciente. 
4. Pasivo corriente: más o menos constante. 
5. Patrimonio neto: creciente. 
2.3.1.1. Análisis de la estructura financiera de Mercadona 
A partir de la evolución de la estructura financiera que observamos en el Anexo 3, 
podemos ver que la estructura de financiación de la empresa Mercadona ha sufrido un 
gran cambio a lo largo del período: en 2007 la financiación ajena (principalmente a corto 
plazo) era mucho mayor (65%) que la financiación propia, el patrimonio neto (35%), en 
términos relativos, porque en términos absolutosel pasivo corriente se ha mantenido en 
gran medida constante a lo largo del período.  
En cambio, en 2011 la financiación con recursos propios representa un 47% del total de la 
estructura de financiación de la entidad, mientras que la financiación ajena representa un 
53%. No podemos decir, por lo tanto que los costes financieros en el período estudiado 
hayan disminuido, porque la empresa ha seguido endeudándose a unos niveles constantes, 
pero sí es correcto decir que se ha ahorrado un gran gasto financiero derivado de la 
financiación ajena, ya que ha optado por ir financiando nuevas inversiones con recursos 
propios en vez de ajenos. Más adelante en el análisis de la cuenta de pérdidas y ganancias 
veremos cómo se han comportado los gastos financieros.  
La empresa se ha endeudado a un nivel constante a corto plazo, ha incrementado mucho la 
deuda a largo plazo en términos relativos y ha incrementado el patrimonio neto. ¿Qué ha 
hecho para incrementar el patrimonio neto e incrementar un 646% el pasivo no corriente 
respecto al inicio del período?Podemos ver con más detalle la composición del pasivo, la 
estructura financiera de la empresa para el período 2007-2011 con el objetivo de ver qué 
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partidas son las que han provocado los principales cambios que antes comentábamos en el 
Anexo 4. 
El patrimonio neto ha aumentado: el capital suscrito, es decir, el capital con el que se 
constituyó la empresa no ha cambiado a lo largo del período; pero, la partida otros fondos 
propios ha crecido en términos absolutos un 100% a lo largo del período: la empresa se ha 
capitalizado incrementando sus recursos propios. Las partidas que han provocado este 
incremento en “Otros fondos propios” han sido: las reservas, los resultados del ejercicio, y 
en 2008 y 2011 las subvenciones, tal y como se puede observar la tabla del Anexo 5. 
Probablemente la empresa ha reinvertido la totalidad o casi del resultado generado en los 
distintos períodos en reservas, por lo que se puede deducir que los pagos de dividendos 
han sido minoritarios: es importante decir que el gran incremento del patrimonio neto en 
estos años refleja la estrategia financiera que está llevando a cabo, la cual se desprende de 
la política de retribución de dividendos que tiene la empresa, ya que si esta busca 
reinvertir todo el beneficio en la empresa a través de las reservas, los accionistas no han 
recibido muchos dividendos. 
Por último vamos a hacer referencia al incremento del pasivo no corriente de la empresa a 
lo largo del período: como se observa en la tabla 4, los recursos ajenos de la empresa a 
largo plazo han incrementado más de un 600% al final del período con respecto al inicio. 
En esta tabla podemos observar como en 2008 crece respecto al 2007, pero en 2009 
disminuye, para luego volver a crecer hasta el 2011. Para ver con más detalle esta 
evolución nos fijaremos en la tabla 5 del Anexo 6. 
Como se puede observar las principales partidas que han provocado este gran incremento 
del pasivo no corriente a lo largo del periodo, en términos relativos, han sido: las 
provisiones a largo plazo, las deudas a largo plazo y los pasivos por impuesto diferido. La 
empresa dada la actual coyuntura económico, ha creído conveniente dotar provisiones con 
el objetivo de cubrirse sobre obligaciones futuras o presentes, pero sobre las cuales tiene 
incertidumbre sobre el vencimiento o cuantía, pero encuentra probable que ocurran: por 
lo tanto dotar provisiones es un ejemplo de que la empresa cumple el principio de 
prudencia. Por otro lado podemos ver como las deudas a largo plazo han incrementado: la 
empresa ha pedido financiación a entidades bancarias y también ha contraído 
obligaciones por “Otros pasivos financieros”. 
Ahora bien, la partida que más importancia tiene en el pasivo no corriente de Mercadona 
es “Pasivo por impuesto diferido”.La causa de esto, es que  Mercadona ha imputado un 
mayor gasto, lo cual le lleva a pagar un menor impuesto de sociedades hoy, pero en el 
futuro estas diferencias revertirán y deberá de pagar más impuestos. Es decir, se 
reconocerá un “Pasivo por impuesto diferido” por las diferencias temporarias imponibles1. 
                                                        
1En general, se reconocerá un pasivo por impuestodiferido por todas las diferencias temporarias imponibles,a 
menos que éstas hubiesen surgido de:a) El reconocimiento inicial de un fondo de comercio.Sin embargo, los 
pasivos por impuesto diferido relacionadoscon un fondo de comercio, se registrarán siempreque no hayan 
surgido de su reconocimiento inicial.b) El reconocimiento inicial de un activo o pasivo enuna transacción que 
no es una combinación de negociosy además no afectó ni al resultado contable ni a la baseimponible del 
impuesto.c) Inversiones en empresas dependientes, asociadas ynegocios conjuntos, si la inversora puede 
controlar elmomento de la reversión de la diferencia y además es probableque tal diferencia no revierta en un 
futuro previsible (PGC 2007). 
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2.3.1.2. Análisis de la estructura de inversión de Mercadona 
Las inversiones totales de la empresa han crecido a un ritmo constante a lo largo del 
período: el activo ha crecido un 10,92% de media anual entre 2007 y 2011. Este 
crecimiento ha sido variable en cuanto al crecimiento de cada año y si dicho crecimiento 
ha tenido más importancia en las inversiones de la empresa a corto plazo que a largo 
plazo. Como señalábamos al principio de este apartado el activo no corriente no ha sufrido 
mucha variación total respecto al total del período, un 3,43% de crecimiento anual 
promedio, mientras que en el caso de las inversiones a corto plazo, éstas han crecido a un 
ritmo muy grande, un 19,62% anual de promedio: las inversiones a corto plazo han 
incrementado más que las inversiones a largo plazo. Esta información la podemos ver con 
más detalle en el Anexo 7. 
Aunque en el apartado del análisis de la rentabilidad se hará especial hincapié en este 
asunto, el hecho de que el activo corriente de la empresa haya crecido mucho quiere decir 
que su solvencia a corto plazo habrá incrementado, o al menos, en lo que se refiere al 
pasivo corriente, ya que ha permanecido más o menos constante. 
Ahora pasamos a analizar qué partidas han afectado más al incremento del activo no 
corriente y del activo corriente a lo largo del período, aunque claro está, nos centraremos 
más en las partidas correspondientes al activo corriente, que ha contribuido más al 
crecimiento total de las inversiones que el activo no corriente. 
Como podemos observar en la tabla 7, Anexo 8, la evolución de las principales masas 
patrimoniales del activo corriente han experimentado un crecimiento constante a lo largo 
del período, sin embargo, cabe destacar que así como los deudores y las existencias han 
crecido menos que el realizable a muy corto plazo, incluyendo aquí dentro la partida 
“Otros activos líquidos” y “Tesorería”. La evolución de la tesorería es un aspecto que 
estudiaremos con más profundidad al Analizar el Estado de Flujos de Efectivo. 
Cabe destacar que todas las partidas del activo corriente sufren una caída a lo largo del 
ejercicio 2009, motivada probablemente por la crisis. La cuenta “Deudores” incluye tanto 
los clientes, que en este caso son cero, ya que el período medio de cobro de Mercadona es 
muy pequeño, siempre en torno a 1. Podemos ver la evolución de las distintas partidas del 
activo corriente con más detalle en el Anexo 9. 
Las partidas que han crecido: Existencias, Deudores y Tesorería. Las que han disminuido: 
Inversiones Financieras a corto plazo y las Periodificaciones a corto plazo. El incremento 
de las existencias a lo largo del período es consecuencia de la disminución del consumo en 
términos macroeconómicos a causa de la crisis. La partida que más efecto tiene en el 
crecimiento del Activo Corriente de la empresa es la partida de Tesorería. Para explicar 
mejor el comportamiento de esta partida necesitaremos el Estado de Flujos de Efectivo de 
la empresa. Pero, aquí podemos hacer alguna referencia a este incremento de tesorería: si 
ha incrementado el efectivo liquido de la empresa, lo cual supone un incremento de la 
solvencia a corto plazo, tanto en conceptos de puntualidad como de capacidad, y esto es 
debido a que el cash-flow de la empresa también ha crecido, y que esa riqueza generada, 
esos cash-flowcreados por la empresa no se han repartido vía dividendos, sino que se han 
reinvertido en la empresa a través de las reservas, lo cual ha servido para capitalizar la 
empresa. Los componentes que forman el cash-flow de la empresa son el beneficio neto 
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del ejercicio y las dotaciones para la amortización. El beneficio neto de la empresa ha 
tenido una tendencia creciente a excepción del año 2009 donde éste disminuyó 
considerablemente; las dotaciones de amortización de la empresa han seguido una 
tendencia creciente. 
Lo comentado hasta ahora sobre el cash-flow queda reflejado en la tabla 9, del Anexo 10y 
lo trataremos con más profundidad en el apartado del análisis del Estado de Flujos de 
Efectivo. 
Por otro lado, otra de las partidas que ha crecido han sido los deudores: el efecto de los 
clientes es nulo como se ha comentado anteriormente dado que Mercadona no vende a 
crédito, su periodo medio cobro está en torno a 1. Por lo tanto la partida que explica este 
crecimiento es “Deudores varios”: no tenemos acceso a la memoria anual de Mercadona 
por lo que no sabemos qué son exactamente estos deudores varios o deudores 
comerciales. 
2.3.2. Análisis del Balance de DIA 
En primer lugar vamos a analizar la evolución de las masas patrimoniales de DIA en el 
período 2007-2011. En la Tabla 10 y Gráfico 2 (Anexo 11 y Anexo 12) se muestran las 
variaciones que han tenido las distintas masas a lo largo del período. Los principales 
cambios son los siguientes: 
1. Activo no corriente: creciente hasta 2009; decreciente 2010 y 2011. 
2. Activo corriente: creciente hasta 2008; decreciente hasta 2010; crece 2011. 
3. Pasivo no corriente: crece hasta 2008; decrece hasta 2010 y en 2011 crece. 
4. Pasivo corriente: crece hasta 2008, decrece hasta 2009 y crece hasta 2011 
5. Patrimonio neto: crece hasta el 2009 y decrece hasta el 2011. 
Una primera conclusión que se puede sacar es que las masas patrimoniales de DIA han 
sufrido muchos cambios a lo largo del periodo de estudio, en comparación con Mercadona. 
La volatilidad de los componentes del balance de DIA muestra descapitalización de la 
empresa, elevado nivel de endeudamiento y una disminución de las inversiones a corto 
plazo de la empresa. 
2.3.2.1. Análisis de la estructura financiera de DIA (2007-2011) 
Como se ha apuntado antes, la evolución de las distintas masas patrimoniales que forman 
la estructura financiera de la empresa han tenido un comportamiento muy  cambiante. 
Para ayudar a interpretar estos resultados, nos fijaremos la tabla que muestra la evolución 
del Pasivo Total, Anexo 13, y en la evolución lineal de estas masas a través gráfico del 
Anexo 14. 
El gráfico lo podemos dividir básicamente en dos partes: las variables muestran un 
distinto comportamiento antes y después del ejercicio 2009. Principalmente a partir de 
este año la empresa empieza a endeudarse mucho a largo plazo y continua con un 
crecimiento “normal” del endeudamiento a corto plazo, mientras que a partir del año 2009 
vemos como el patrimonio neto de la empresa empieza a disminuir hasta casi igualar a las 
obligaciones de la empresa a largo plazo en el año 2011: la empresa se ha descapitalizado. 
Uno de los principios de la contabilidad es el de empresa en funcionamiento, y un hecho 
que ayuda a este objetivo es no descapitalizar la empresa, es decir, mantener el patrimonio 
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neto o incrementarlo. Por lo tanto en este caso podríamos concluir prematuramente que 
DIA no podrá dicho principio de empresa en funcionamiento, pero esto no es así tal y como 
veremos en el análisis detallado de las distintas masas patrimoniales de la estructura 
financiera. 
2.3.2.1.1. Análisis de la evolución de los Recursos Propios de DIA (2007-
2011) 
Si observamos el gráfico 3, el patrimonio neto de la empresa ha experimentado una 
evolución creciente hasta el año 2009 y decreciente hasta el año 2011, lo que quiere decir 
que la empresa se ha descapitalizado a partir del 2009, lo cual podría llevarnos a concluir 
que la empresa no cumplirá con el principio de empresa en funcionamiento, pero también 
es cierto que aunque a partir del 2009 el patrimonio neto ha decrecido, a 31-12-2011 se 
encuentra en valor absoluto por encima del valor de la misma masa patrimonial a 31-12-
2007. ¿Cómo se puede explicar esta rara evolución del patrimonio neto? 
Para intentar explicar estos cambios veremos cómo han evolucionado los distintos 
componentes del patrimonio neto de la empresa a lo largo del periodo de estudio, según el 
Anexo 15. 
La evolución de los fondos propios es la variable que mejor explica el comportamiento de 
la evolución de los fondos propios a lo largo del período. El capital no ha variado. La prima 
de emisión ha tenido un comportamiento constante hasta el año 2010 donde ha 
experimentado un ligero descenso. Es raro que los valores de la prima de emisión sean 
mayores que las reservas, ya que estas han experimentado un descenso global. Las cuentas 
que explican el patrimonio neto en este caso son las Reservas y la Prima de Emisión2. El 
gráfico del Anexo 16 explica esta idea. 
Una posible explicación de este comportamiento de las Reservas se puede extraer de la 
Memoria de DIA3. 
DIA al pertenecer al Grupo Carrefour, se ve obligada a comprar instrumentos de 
patrimonio neto de la matriz con cargo a reservas voluntarias, es decir otras reservas, las 
no legales, sin recibir a cambio ninguna contraprestación. También: Respecto a otras 
operaciones realizadas durante el ejercicio, indicamos que con fecha 23 de diciembre se dio 
orden de transferir 85.736 acciones en concepto de retribuciones a los Administradores de la  
Sociedad, generando un resultado de 22 miles de euros registrado en cuentas de reservas 
voluntarias4. Para saldar muchas de las operaciones financiera DIA usa las reservas 
disponibles lo que significa que se está descapitalizando y adquiriendo más deuda que 
recursos propios. Aunque como también se señala en la Memoria 2011 de DIA, ha habido 
aportaciones de socios con cargo a reservas lo  que ha hecho que el efecto de disminución 
de dichas reservas haya sido un poco menor. 
 
                                                        
2Plan General de Contabilidad 2007: Aportación realizada por los accionistas o socios en el caso de emisión y 
colocación de acciones o participaciones a un precio superior a su valor nominal. En particular, incluye las 
diferencias que pudieran surgir entre los valores de escritura y los valores por los que deben registrarse los 
bienes recibidos en concepto de aportación no dineraria, de acuerdo con lo dispuesto en las normas de 
registro y valoración. 




En resumen, el comportamiento de la prima de emisión y de las reservas se explica por las 
ampliaciones de capital que ha llevado a cabo la empresa, una muy importante en 2004 y 
otras sucesivas en los ejercicios siguientes para distintas partes del negocio; otras 
aportaciones de socios y las obligaciones contraídas con la matriz del grupo, Carrefour, lo 
que ha hecho que la empresa sufra este descalabro en los recursos propios. 
 
2.3.2.1.2. Evolución de la estructura financiera a largo plazo de DIA (2007-
2011). 
Del presente estudio hemos omitido las siguientes cuentas ya que no tienen valor para la 
empresa en sus estados financieros: III. Deudas con empresas del grupo y asociadas a 
largo plazo (se saldan en cada ejercicio con cargo a reservas como se ha comentado 
anteriormente), VI. Acreedores comerciales no corrientes y VII. Deuda con características 
especiales a largo plazo, como queda reflejado en el Anexo 17. 
Como señalábamos al inicio del apartado del análisis de la estructura financiera el pasivo 
no corriente es la masa patrimonial que ha tenido un comportamiento más estable, 
aunque en el ejercicio 2011 experimenta un grandísimo crecimiento. Lógicamente si ha 
saldo deudas y otras obligaciones con las empresas del grupo y asociadas con cargo a 
reservas esa financiación de la que disponía ya no la tiene y de dónde la saca, pues de 
deudas a largo plazo. 
Como se ve en la tabla 13, la partida deudas con entidades de crédito ha provocado ese 
gran incremento de las deudas a largo plazo, lo cual tendrá su reflejo en la cuenta de 
pérdidas y ganancias en el apartado de gastos financieros. En efecto como aparece en la 
Memoria de 2011, ha pedido un préstamo sindicado con vencimiento 2013-2018 por un 
importe de 584.935 € (miles de €). Los detalles de este préstamo aparecen en la Memoria 
DIA 2011, pp. 46 y 47. 
2.3.2.1.3. Evolución de la estructura financiera a corto plazo de DIA (2007-
2011). 
A continuación pasamos a comentar la evolución el pasivo corriente de la empresa a lo 
largo del periodo de estudio: como se ha comentado al inicio del apartado del análisis de la 
estructura de financiación, la financiación a corto plazo ha seguido una tendencia más o 
menos constante hasta el año 2009 cuando las deudas de la empresa se han disparado 
tanto a largo como a corto plazo. Si en el estudio de la financiación ajena a largo plazo 
decíamos que esto tiene consecuencias en la cuenta de pérdidas y ganancias en los gastos 
financieros, el incremento global de la financiación ajena en el 2010 y 2011 puede tener 
consecuencias negativas en cuanto a la solvencia de la empresa tanto a corto como a largo 
plazo. 
A continuación pasamos a estudiar qué partidas han provocado este incremento de 
financiación a corto plazo en DIA con la ayuda de la Tabla 14, del Anexo 18. 
Las partidas IV, V y VI no han experimentado mucho crecimiento, pero la partida V. 
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar supone casi el 75% del total del pasivo 
corriente mientas que la partida III. Deudas a corto plazo (principalmente deudas con 
entidades de crédito a corto plazo y acreedores por arrendamiento financiero) es casi un 
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23% del total de financiación ajena a corto plazo. La explicación de las deudas a corto 
plazo, la partida III se explica por el vencimiento de las cuotas a corto plazo del préstamo 
sindicado y otras fuentes de financiación con entidades de crédito que tiene la empresa. 
Por otro lado la partida V. Acreedores comerciales, principalmente proveedores 
comerciales ha tenido una tendencia decreciente constante, por lo que no importa mucho 
su evolución pero sí su peso relativo en el pasivo corriente global. El período medio de 
pago de DIA es muy elevado, lo cual hace que el ciclo de caja sea positivo y tenga un 
elevado valor, así como DIA cobra al contado a sus clientes comerciales, tiene unas 
condiciones específicas para pagar a sus proveedores a plazo, ya que es una gran 
distribuidora de alimentación y puede acceder a mejores condiciones de financiación con 
los proveedores que otras pequeñas o medianas empresas. 
2.3.2.2. Análisis de la estructura de inversión de DIA (2007-2011) 
Las conclusiones que podemos sacar a través de la lectura de la Tabla 15 y el Gráfico 4 
(Anexo 19 y Anexo 20) son: el activo no corriente de la empresa ha seguido una tendencia 
creciente hasta el año 2009 y en el 2010 comienza a disminuir lentamente. En cambio las 
inversiones a corto plazo de la empresa han disminuido hasta el ejercicio 2010 y en 2011 
han experimentado un crecimiento considerable. En este apartado solo nos centraremos 
en los posibles factores que han provocado el comportamiento de las inversiones a corto 
plazo, ya que las inversiones a largo plazo no han experimentado mucha variación. 
2.3.2.2.1. Evolución de las inversiones a corto plazo de DIA (2007-2011) 
Como podemos observar en la tabla del Anexo 21, las principales partidas que engloban el 
activo corriente de la empresa son las existencias, los deudores y la tesorería o efectivo. La 
evolución de la tesorería la estudiaremos en el apartado del Estado de Flujos de Efectivo. 
Apuntar simplemente que las Inversiones en empresas del grupo en el año 2011, suponen 
el 50% del activo corriente, mientras que la tesorería o las existencias aportan muy poco, 
sobre todo el efectivo líquido. Es probable que las exigencias de inversión en las empresas 
del Grupo Carrefour hayan hecho que el activo corriente de la empresa presenta este 
aspecto en contraposición con la idea de tener un gran porcentaje de efectivo. 
Para finalizar el apartado del estudio de la estructura de las inversiones de DIA, comentar 
que aun así, las inversiones a corto plazo son muy pequeñas en comparación con las 




2.3.3. Análisis de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 
Para analizar la cuenta de pérdidas y ganancias de estas dos empresas nos centraremos en 
estudiar los principales resultados obtenidos: el resultado de explotación (el obtenido por 
la empresa a través de sus actividades normales), el resultado financiero (fruto de las 
deudas y préstamos que tiene la empresa, y los gastos financieros que ellos reportan) y el 
efecto del tipo impositivo sobre el resultado global de la empresa. 
2.3.3.1. Análisis de la Cuenta de P&G de Mercadona 
Como podemos observar en la tabla del Anexo 23, el resultado de explotación de 
Mercadona ha disminuido en el periodo 2007 a 2009, mientras que a partir de este 
momento el resultado de explotación de la empresa ha comenzado a crecer hasta el 2011. 
Para poder explicar esta variación en el resultado de explotación de la empresa vamos a 
estudiar la evolución de las ventas. Éstas han crecido a un ritmo constante a lo largo del 
período. El resultado de explotación que representan tanto la gráfica como la tabla es el 
EBIT, EBITDA menos las amortizaciones. Las dotaciones de amortización practicadas por 
la empresa en los ejercicios 2007 y 2008 son mayores que la media de todo el período, lo 
cual quiere decir que probablemente han usado un método de amortización, para que el 
gasto devengado por ésta al inicio sea mayor que al final de su vida útil. 
Por otro lado, a partir del análisis del balance de Mercadona hemos concluido que se 
financia más a través de recursos propios que de recursos ajenos, lo cual le hace pagar 
menos intereses, ya que la financiación propia es más barata generalmente que la ajena. 
Por lo que resulta lógico que obtenga un resultado financiero positivo en todos los 
ejercicios excepto en 2009, pero muy pequeño relativamente respecto al resultado de 
explotación. 
Por último vemos como el impuesto sobre sociedades disminuye cuando lo hace el 
resultado de explotación y viceversa, aunque no hay una relación directa entre ambas 
variables, porque el ISOC tiene en cuenta el resultado de explotación y el financiero, y a 
partir de la diferencia de estos se calcula la cuota a ingresar a AEAT. 
2.3.3.2. Análisis de la Cuenta de P&G de DIA 
A diferencia de la evolución de la cuenta de pérdidas y ganancias de Mercadona, los 
ingresos de DIA presentan una evolución distinta en cuanto a la cuantía y a la fuente de 
dichos ingresos (Anexo 24). 
Una primera observación que podemos hacer es que el resultado financiero que obtiene la 
empresa es casi tan grande como el resultado de explotación que obtiene por la venta de 
sus productos. A excepción del ejercicio 2011 donde en el apartado del análisis del balance 
habíamos visto que la deuda a largo plazo de la empresa en este ejercicio había 
incrementado un 306% respecto al ejercicio anterior, lo que ha provocado también un 
incremento de los gastos financieros del 155% respecto al ejercicio anterior, de ahí que el 
resultado financiero sea el menor de todo el período de estudio. 
La aportación del resultado de explotación al resultado del ejercicio es relativamente 
constante a excepción del ejercicio 2011, donde a causa de la caída brusca del resultado 
financiero, éste compone el máximo del beneficio del ejercicio. 
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En contrapartida, el resultado de explotación, crece en el periodo 2007-2008, pero a partir 
de este último año y hasta el 2010 las ventas de la empresa caen, lo cual no significa que el 
resultado global lo haga. Esta entidad tiene poca tesorería lo cual hace que probablemente 
tenga problemas de solvencia a corto plazo en cuanto a la capacidad, pero al contrario que 
Mercadona, esto puede tener un resultado positivo en el resultado global, ya que a lo 
mejor ese dinero que podría estar en tesorería y mejorar la salud de solvencia de la 
empresa está siendo invertido y se está obteniendo un rendimiento por él en contra de la 
política de Mercadona, de tener el dinero en el banco “quieto”. De hecho en el ejercicio 
2010, como se puede observar en la tabla 17 (Anexo 25) el resultado financiero es mayor 
que el de explotación. Veamos en el siguiente gráfico cómo han evolucionado ambos 
resultados y cómo han contribuido al resultado global de la empresa. 
Por último cabe hacer referencia a los costes que han sufrido estas dos empresas, pero 
sobre todo en el caso de DIA. En el gráfico que se muestra en el Anexo 26aparece la 
evolución de los costes de aprovisionamiento de ambas empresas que seguidamente 
comentaremos. 
En términos absolutos los costes de las materias primas han incrementado a lo largo del 
período, sobre todo se ve una tendencia lineal creciente de estos costes en el caso de 
Mercadona; en cambio, en el caso de DIA, vemos como estos costes han seguido una 
evolución discontinua, dado que sus ventas están directamente relacionadas con éstas: de 
modo que en la medida en que un período el resultado de explotación es mayor, las ventas 
y los aprovisionamientos han sido mayores, en cambio cuando el resultado financiero ha 
sido muy importante, los costes de aprovisionamiento han disminuido, ya que la compra 
de materias primas para la venta de productos también lo ha hecho. 
2.3.4. Análisis del Estado de Flujos de Efectivo de DIA5 
En el gráfico del Anexo 27se muestra la evolución del Estado de Flujos de Efectivo de 
DIA.La tesorería generada por DIA S.A. va en disminución en el periodo comprendido 
entre 2008 y 2010. Recuperándose en 2011 con un ligero incremento, sin alcanzar en 
ningún momento los niveles de 2008. 
Variación 2008-2009 
El incremento de tesorería producido el 2008, 690.000 €, hasta llegar a los 53.566 miles 
de euros en 2008, se ve truncado en 2009, donde no se aumenta la tesorería. Hay una 
disminución 13.861 miles de euros con respecto al 2008.  
Esta disminución viene provocada por la caída de los Flujos de Efectivo de Financiación e 
Inversión. Estos pasan de 129.242 miles de euros los F.E. Inversión y 2.904 miles de euros 
los F.E. Financiación a (199.093) y (131.185) miles de euros respectivamente. Mientras 
que los F.E. Explotación aumentan con respecto a 2008, pasando de 127.028 miles de 
euros a 316.417 miles de euros en 2009. 
 
 
                                                        
5 No disponemos del Estado de Flujos de Efectivo de Mercadona para ningún ejercicio, por lo que solo 
comentaremos la situación de DIA. 
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a) Caída de los flujos de efectivo de inversión 
En las actividades de inversión, la compañía invirtió mucho en activos financieros de las 
empresas del grupo y asociadas, suponiendo este un importe de 69.329 miles de euros, en 
contraposición a los 4.613 miles de euros del 2008. Estos desembolsos provienen de la 
suscripción e íntegro desembolso de las ampliaciones de capital de DiaTianTian 
Management ConsultingService&Co.Ltd y Shangai DIA-LianhuaRetailCo.Ltd. En cambio, las 
desinversiones fueron escasas este año en visión al 2008 donde se enajenaron 3 
almacenes situados en San Antonio, Mallén y Orihuela, produciendo una plusvalía de 
20.652 miles de euros. Mientras que en el presente año solo se vendieron algunas tiendas 
generando plusvalías por importe de 4.991 miles de euros. 
b) Caída de los flujos de efectivo de financiación 
En las actividades de financiación, la compañía en el 2009 amortiza y devuelve las deudas 
contraídas con las empresas del grupo y asociadas por importe de (55.395) miles de euros, 
no habiendo ningún saldo en el 2008. Otra clara diferencia del cambio de saldo de los 
flujos de financiación está en la entrada de efectivo que hubo en 2008 por emisión de 
deuda de empresas del grupo por importe de 78.341 miles de euros hacía DIA S.A, mientas 
que en 2009 no hay ninguna nueva emisión. En cuanto al reparto de dividendos se 
mantiene sin demasiadas variaciones si bien este año se reparten algo más, 75.000 miles 
de euros, en contra de los 70.000 miles de euros del 2008. 
c) Aumento de los flujos de efectivo de explotación 
Los flujos de las actividades de explotación aumentan. Lo primero a destacar es que DIA 
S.A. obtiene un menor beneficio antes de impuestos en 2009, 175.901 miles de euros, que 
en 2008 226.196 miles de euros. El incremento de los flujos proviene del aumento de los 
ajustes en resultados, que pasan de ser (1.661) miles de euros en 2008 a 43.542 miles de 
euros en 2009. La diferencia viene dada por el incremento de las amortizaciones y la 
disminución de las correcciones valorativas por deterioro. El otro incremento viene de los 
cambios en el capital circulante, que aumentan a 61.888 miles de euros en 2009, siendo de 
(126.245) miles de euros en 2008. El cambio viene motivo por la entrada de flujos 
proveniente de los “Otros Activos Corrientes” que llegan a 122.962 miles de euros en 2009 
cuando su en 2008 se situaban en (162.908) miles de euros. 
Variación 2009-2010 
La tesorería generada por DIA el año 2010 sigue siendo negativa, aunque no tan grande 
como el año pasado. Pues la disminución experimentada es de 966 miles de euros, lo que 
deja a la compañía con una tesorería a final de año de 38.739 miles de euros. 
Este disminución viene ocasionada por la salida de recursos de los flujos de efectivo de 
financiación que pasan de ser (131.185) miles de euros en 2009 a (309.212) miles de 
euros en 2010. Por el contrario, los flujos de inversión aumentan, y se producen entradas 
de efectivo quedando un flujo de efectivo por las actividades de inversión de 8.527 miles 
de euros en comparación a los (199.093) miles de euros del 2009. En los flujos de 




a) Aumento de los flujos de efectivo de inversión 
Los cambios en estos flujos vienen dados por dos factores. Uno es la menor inversión que 
realiza la compañía, tanto en inmovilizado como en activos financieros, donde pasa a ser 
nula, siendo el anterior periodo 2009 de (69.329) miles de euros. El otro cambio se 
produce por la venta de las participaciones de DIA en DIA Hellas, A.E. a Carrefour 
Marinopoulos, A.E. por importe de 96.000 miles de euros lo que le genera una plusvalía de 
79.340 miles de euros. 
b) Caída de los flujos de efectivo de  financiación 
Los flujos de financiación presentan un aterrador descenso, debido principalmente al 
reparto de un dividendo aprobado por el Accionista Único el 23 de Marzo de 2010 por 
importe de 80.000 miles de euros y por otro reparto extraordinario de dividendos por 
importe de 452.000 miles de euros con cargo a reservas voluntarias y remanente. Esto se 
come el préstamo recibido por parte de Carrefour Finance, S.A. de 200.000 miles de euros. 
c)  Mantenimiento flujos de efectivo de explotación 
Los flujos que se generan por la actividad de explotación no presentan grandes cambios, 
aunque si cabe destacar epígrafe “Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos 
financieros” que pasa de 0 en el 2009 a (79.340) miles de euros el 2010 por la venta de las 
participaciones en DIA Hellas, A.E. 
Variación 2010-2011 
En este periodo se produce un cambio y la empresa empieza a generar tesorería. Se genera 
un total de 3.981 miles de euros, que sitúan su saldo final de tesorería en 42.720 miles de 
euros.  
Dicho aumento es producido por el incremento de los flujos de financiación, que vuelven a 
repuntar en 2011 situándose en 228.813 miles de euros de (309.212) miles de euros el 
2010. Los flujos de inversión por el contrario disminuyen hasta (522.091) miles de euros 
el 2011, siendo de 8.527 miles de euros el 2010. Por su parte, los flujos de explotación 
apenas padecen variación alguna. 
a) Aumento de los flujos de efectivo de financiación 
En este periodo hay importantes movimientos a resaltar. Primeramente, en este año se 
han llevado a cabo ampliaciones de capital en DIA 
SabanciSupermarketleriTicaretAnonimSirketi, ShanghaiDiaRetail Co., LTD y Beijing DIA 
Commercial Co., LTD. Lo que ha ocasionado la salida flujos de efectivo por cuantía de 
39.400 miles de euros. Por otra parte, DIA suscribió un contrato de financiación a largo 
plazo con diversas entidades de crédito nacionales y extranjeras por importe máximo de 
1.050.000 miles de euros, de los que ha dispuesto este año en razón de 850.642 miles de 
euros. También en este año se amortizan algunas deudas contraídas con las empresas del 
grupo y asociadas, lo que supone una salida de recursos de 193.643 miles de euros. Por 
último, se reparten dividendos 73.000 miles de euros, además de otros dividendos 
extraordinarios por importe de 368.600 miles de euros con cargo a reservas voluntarias y 




b) Caída de los flujos de efectivo de inversión 
En 2011 se constituye una nueva sociedad, DIA WorldTrade, S.A. lo que supone un 
desembolso total realizado por DIA S.A. de 1.000 miles de francos suizos de capital social y 
prima de emisión. Esta nueva inversión es la causante de la disminución de los flujos 
generados por las actividades de inversión. 
c) Mantenimiento de los flujos de efectivo de explotación 
Cabe destacar que durante este año se produce un aumento del pago de intereses por el 
préstamo sindicado que recibe y que hay una salida de flujos de carácter extraordinario 
por la venta del 5% de la participación de DIA Argentina, S.A. a la sociedad dependiente 
Pe-tra Servicios a la distribución , S.L. generando plusvalía de 3.043 miles de euros. Los 
demás elementos se mantienen sin diferencias significativas.  
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2.4. ANÁLISIS DE LA RENTABILIDAD 
La rentabilidad es la capacidad que tienen las empresas para generar excedentes. 
Usamos dos referencias para calcular la rentabilidad de las empresas como es la 
Rentabilidad Financiera y la económica que después serán desarrolladas en función de las 
empresas analizadas.  
2.4.1. La importancia de la rentabilidad 
La rentabilidad es un concepto muy importante en el sistema económico capitalista, 
debido a que el sistema intenta buscar el máximo beneficio de los medios de producción 
(tierra, trabajo y capital) a través de la propiedad privada como máximo estandarte y 
donde se permite el libre intercambio de bienes y prestaciones de servicios que son 
determinados por el libre mercado a través de la oferta y la demanda con el modelo 
desarrollado por Alfred Marshall, una evolución de los economistas clásicos. 
Por lo tanto para las empresas que buscan maximizar sus beneficios futuros o sus 
rendimientos económicos futuros (debido a que hay empresas que no tienen ánimo de 
lucro o que intentan pagar lo mínimo posible en el impuesto de sociedades) el empeño de 
los gestores no será en cómo mejorar la productividad de sus trabajadores (que también 
es importante) su principal objetivo será como aumentar la rentabilidad de sus empresas, 
por lo tanto buscarán disminuir sus costes intentando maximizar sus ingresos a través de 
una estructura de financiación de la empresa óptima. 
Es obvio que la productividad favorece a la reducción de los costes y por lo tanto a ser más 
eficientes (evitar el malbaratamiento de los recursos) pero nuestro principal objetivo será 
aumentar la rentabilidad lo máximo posible. 
Los inversores comprarán una empresa en función de la rentabilidad obtenida. 
Para calcular la rentabilidad es importante explicar que es una operación financiera: es un 
intercambio de capitales a lo largo del tiempo entre distintos sujetos, ese capital inicial y el 
diferimiento a lo largo del tiempo (C,T) permite crear estas operaciones, lo que nos 
determina la base del estudio de nuestras rentabilidades en las empresas. 
 
En inglés su nombre es Return On Assets. Sirve para medir los rendimientos si tener en 
cuenta el coste de las deudas. 
 
Esta fórmula se puede desarrollar de la siguiente manera: 
 
En inglés RF es ReturnOnEquity.Una vez desarrollado esta rentabilidad aparece el ratio de 
margen que expresa por cada unidad de ventas que porcentaje de beneficio obtengo: 
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→ Por cada € vendido cuantas unidades he sacado de beneficio 
El ratio de rotación que expresa por cada unidad invertida en la empresa, cuantas ventas 
conseguimos: 
→ Por cada € de activo cuantas unidades vendemos. 
Suponiendo esta función financiera, la rentabilidad financiera y la rentabilidad económica 
de DIA y Mercadona del 2007 al 2011 es la siguiente: 
Mercadona 2007 2008 2009 2010 2011 
ROE 32,48% 23,86% 16,47% 21,11% 21,03% 
ROA 12,83% 11,21% 8,55% 12,29% 12,66% 
 
Mercadona 2007 2008 2009 2010 2011 
INCN 12.984.925,00 € 14.283.643,00 € 14.402.371,00 € 15.242.859,00 € 16.448.101,00 € 
Ratio de Margen 2,59% 2,24% 1,88% 2,61% 2,88% 
Ratio de Rotación 362,73% 372,83% 333,06% 334,34% 325,03% 
 
DIA 2007 2008 2009 2010 2011 
INCN 3.698.538,00 € 4.156.743,00 € 4.042.378,00 € 4.033.843,00 € 4.059.856,00 € 
Ratio de Margen 2,92% 4,14% 3,76% 5,03% 2,98% 
Ratio de Rotación 234,73% 249,96% 165,14% 165,47% 175,04% 
 
Podemos observar que para obtener la rentabilidad financiera es igual al ratio de rotación 
x ratio de margen x ratio de apalancamiento, con lo que a mayor endeudamiento las 
empresas consiguen una mayor rentabilidad en función del financiamiento que no tiene 
que devolver a nadie (patrimonio neto). Observamos que el año (2007) que DIA obtiene 
mayor ROE=12,83% también es el año que está más apalancada. Con el paso de los años 
consiguió reducir el riesgo del apalancamiento y lo redujo con ratios de apalancamiento de 
1,74, también y a medida que la crisis económica era más aguda la ROE de DIA iba 
disminuyendo,  
Pero debido a un cambio en la política de la empresa DIA, ha preferido financiarse con 
capital ajeno favorecido por una reducción de las reservas desde 2008 hasta 2011 ha sido 
de 743.975 a 18.227 (miles de €) además de un incremento del ratio de endeudamiento 
desde el 2009. 
DIA 2007 2008 2009 2010 2011 
ROE 16,23% 25,84% 11,53% 14,50% 11,28% 
ROA 4,38% 7,01% 4,71% 4,52% 6,49% 
Mercadona 2007 2008 2009 2010 2011 
Endeudamiento 31.12 1,85 1,63 1,42 1,24 1,17 
Ratio Apalanc. 1.1 3,46 2,85 2,63 2,42 2,24 
DIA 2007 2008 2009 2010 2011 
Endeudamiento 31.12 1,5 0,86 0,74 1,16 2,47 
Ratio Apalanc. 1.1 2,52 2,5 1,86 1,74 2,16 
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En Mercadona pasa una cosa muy parecida que en DIA, en el año 2007 estaba bastante 
endeudada con un ratio de apalancamiento de 3,46 que ayudó a ser el año con una mejor 
ROE. 
Mercadona cambió la política y fomentó el crecimiento de la empresa en base a recursos 
propios, con una política de aumentar reservas con pay-in entorno a un 90% cada año, con 
lo que redujo el riesgo de endeudamiento a cambio de un crecimiento más sostenible, 
como contrapartida su ROE ha ido disminuyendo, el peor año fue en 2009, pero gracias al 
aumento de las ventas y por lo tanto de los beneficios netos la ROE ha remontado 
situándose al 21% en 2011 y por lo tanto su rentabilidad financiera es muy superior a la 
de su competidora DIA. 
Otros aspectos que forman parte de la rentabilidad financiera es el ratio de rotación y de 
margen. Como podemos observar las dos empresas basan su política en rotar muchas 
veces sus activos. En DIA obtienen más beneficio por margen que Mercadona, llegando ser 
este ratio en un 5% mientras que Mercadona ha sido en 2011 con un 2,98%. Pero mientras 
que DIA solo rota sus activos 1,98 veces de media al ejercicio Mercadona lo supera, 
rotando de media 3,45 veces y estos resultados favorecen a una mayor rentabilidad para 
Mercadona. 
Los gráficos de isorentabilidad que relacionan Ratio de Margen y Ratio de Rotación se 
encuentran en: para DIA (Anexo 28) y para Mercadona (Anexo 29). 
La ROA nos informa de la capacidad de generar un margen de explotación a través de toda 
nuestra inversión, es decir la rentabilidad que obtiene la empresa independientemente de 
donde se financie. 
Como la empresa DIA obtiene mucha proporción de beneficios a través de sus resultados 
financieros, la rentabilidad económica de DIA es muy baja con una media aritmética de 
5,42% (07-11) por lo tanto ha tenido ciertas dificultades en su financiación ajena tal y 
como se demostrará a continuación. En cambio la empresa Mercadona con una media 
aritmética de 11,51% y con una tendencia positiva desde 2009 no tiene problemas 
financieros 
Finalmente observamos el ratio de apalancamiento que guarda una íntima relación con el 
ratio de endeudamiento. Observamos que a mayor grado de endeudamiento de la empresa 
mayor será su rentabilidad financiera. 
 
Por lo tanto el grado de apalancamiento aumenta la RF total.  
RF=margen x rotación x  
El sistema financiero de los países contribuye a aumentar la rentabilidad de las empresas. 
Pero a este análisis se debe tener en cuenta que no hay la consideración si la deuda de la 
empresa es excesiva y se puede devolver. Por lo tanto hay un factor de riesgo, porque a 
mayor financiación mayor riesgo. 
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Si ROA>k nos endeudamos. 
Si k, que es el coste de financiación de los fondos ajenos es inferior a la rentabilidad 
económica, entones a la empresa le conviene endeudarse. 
Si la k en promedio (no es exacta) de Mercadona en los años 2009, 2010 y 2011 son las 
siguientes: 
Utilizando la siguiente fórmula→  
2009= 6,986% < ROA (8,55%) 
2010= 8,105% < ROA (12,24%) 
2011= 9,156% < ROA (12,66%) 
En DIA la situación es muy distinta porque se están sobre endeudando con la actual 
estructura que tienen, porque su ROA es muy baja. 
2009=6,49683% > ROA (4,71%) 
2010=7,99504% > ROA (4,52%) 
2011=19,28093% > ROA (6,44%) 
Por lo tanto la empresa DIA tiene que cambiar su política financiera porque de este modo 
tiene un riesgo muy grande a no poder hacer frente a sus deudas financieras y hay 
posibilidad de no tener solvencia, es un riesgo muy evidenciado. Un cambio en la política 
financiera podría ser reducir los costes de explotación con lo que aumentaría su margen, o 
vender inmovilizado para tener liquidez y si reduces amortizaciones el EBIT o BAII será 
mayor con un denominador más pequeño (los activos totales) con lo que la ROA 
aumentaría. 
2.4.2. ¿Cuál es el mayor grado de endeudamiento? 
Como ya hemos argumentado, el endeudamiento favorece a una mayor rentabilidad 
financiera, pero eso conlleva más riesgos y ese endeudamiento no puede ser indefinido y 
por ese motivo debemos encontrar cuál es nuestro límite 




Si sabemos que la k está formada por una parte el Euribor y la otra parte la prima de 
riesgo de cada empresa (determinada por un j, que viene dada en función del CIRBE del 
Banco de España) que dependerá del grado de endeudamiento de la empresa. Será la 
sensibilidad de los bancos al ratio de endeudamiento. 
→  
Y si derivamos esta función: 
f’ =  
El grado máximo de endeudamiento será 
****=  →Sabiendo que será el punto máximo de la función. 
Tener endeudamiento genera efecto apalanque pero a la vez, tener un k demasiada 
grande tiene un efecto negativo. 
Por lo tanto para el análisis de nuestras empresas: 
Si la media de cada año del Euribor ha sido la siguiente: 





Si sabemos que K=  
En Mercadona → 
Año 2008: 0,0480993+j*1,63=0,0436 
Año 2009: 0,016178+j*1,42= 0,06986 
Año 2010: 0,0135025+j*1,24=0,0810 
Año 2011: 0,020058+j*1,17=0,09156 
En DIA → 
Año 2008: 0,0480993+j*0,86= N.D. 
Año 2009: 0,016178+j*0,74=0,06496 
Año 2010: 0,0135025+j*1,16=0,0799 
Año 2011: 0,020058+j*2,47=0,192 
Por lo tanto en DIA la j que será la sensibilidad de los bancos al ratio de endeudamiento 
(siempre será positiva) y que multiplicada con el ratio de endeudamiento de cada año 
obtenemos la prima de riesgo. 
La j se obtiene de CIRBE del Banco de España (es un cálculo aproximado al no poder 






La j será: 
 
 2009 2010 2011 
Mercadona 3,74% 5,45% 6,11% 
DIA 6,59% 5,76% 6,99% 
 
En Mercadona si sabemos que  es el máximo grado de endeudamiento posible. 
Año 2009= =0,919208 
Año 2010= = 0,9996 
Año 2011= =0,8716 
Mercadona con la sensibilidad que tiene en función de su grado de endeudamiento y su k 
de recursos ajenos debe reducir su grado, para maximizar su ROE (beforetaxes).6 
DIA ya no se puede endeudar y con la ROA que obtiene tiene que disminuir su grado de 
endeudamiento. 
Año 2009= =0,2300455 
Año 2010= =0,2751 
Año 2011= = 0,3171 
2.4.3. La tasa de crecimiento 
Como ya hemos argumentado anteriormente, toda persona busca el máximo beneficio 
para él, es por eso la importancia del cálculo de la rentabilidad (que es la capacidad de 
generar un excedente). Un inversor querrá invertir en una empresa cuya rentabilidad de 
sus acciones sea alta, que además implica una rentabilidad financiera y económica alta, 
por ese motivo hay que controlar muchos aspectos financieros de la empresa. Un ejemplo 
sería que un inversor no invierte en una empresa para que ese capital se quede en la 
cuenta corriente y le de la misma rentabilidad que en un banco, todas las empresas 
quieren conseguir una rentabilidad superior a la que te darían otros productos 
financieros. 
Siguiendo el principio contable de empresa en funcionamiento, se presumirá que la 
empresa quiere continuar indefinidamente en el tiempo, salvo que en los estatutos de la 
empresa se haya puesto una vida limitada. 
                                                        
6El problema surge que si usamos esta fórmula para encontrar la k de cada año: 



















Además como buscamos una rentabilidad más alta que otros productos financieros, cada 
empresa debe tener en cuenta la tasa de crecimiento de la empresa G. 
G dependerá de la ROA de la empresa, de los tributos a los que está sometida y del pay-out 
(política de dividendos de la empresa). 
Ante el supuesto que queremos mantener la ROE igual, podremos predecir los beneficios 
de los próximos años y por lo tanto una herramienta importantísima a la hora de tomar 
decisiones, tendremos información muy útil. 
Como encontrar la G y obtener las predicciones sobre beneficios futuros. 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias: 
+Ingresos de explotación 
-Gastos de explotación 
=EBITDA 
-(Amortizaciones, deterioro y provisiones) 
=EBIT o BAII → ROAx*ACTIVO TOTAL1.1.x 
-intereses → (k*PASIVO TOTAL) 
=BAI → (ROA*ACTIVO)-(k*PASIVO) 
-impuesto → T[(ROA*ACTIVO)-(k*PASIVO)] 
= Beneficio neto → [(ROA*ACTIVO)-(k*PASIVO)]*(1-T) 
 
Para encontrar g y que sea constante a lo largo del tiempo el ROE debe ser constante y la 
política de dividendos debe ser constante. 
(1+g)= =  
Para calcular el beneficio de años próximos (x+1): 
(k*PT=0) →[(ROAx*ACTIVO1.1.x+Reserva31.12.x)-(k*PT)]*(1-T) 
Otras maneras de calcular la G → 
Como suponemos que la ROE es constante y 
como hay un beneficio y además un pay-in 
obtendremos la estimación del nuevo 
beneficio para el próximo ejercicio 
(ROE=Bº/PN si es constante la ROE y ha 
aumentado el PN en función del Pay-in, 
sabremos la nueva estimación de beneficios) 
la empresa va creciendo en la misma 
proporción cada año de manera exponencial. 
Por lo tanto → ROE x Pay-in= G 





Con todos estos supuesto hemos hecho un ceterisparibus, dejando algunas variables 
constantes para obtener una tasa de crecimiento (G) que se mantenga en el tiempo, pero 
en la realidad no es así puesto que es muy difícil mantener una ROE constante. Por ese 
motivo que será difícil sacar una tasa de crecimiento sin un sesgo. 
La empresa Mercadona tiene los siguientes resultados: 
Mercadona 2008 2009 2010 2011 
ROE 23,86% 16,47% 21,11% 21,03% 
Pay-in 92,78% 91,66% 90,02% 85,67% 
Tasa de crecimiento G 22,14% 15,10% 19,00% 18,02% 
 
Promedio de G= 0,1856 
Por lo tanto la estimación para los próximos 3 años de los beneficios de Mercadona en 
base a la tasa de crecimiento es:  
Bºneto11*(1+g)n →  
 Para 2012= 474192(1,1856)=562.202,03 (miles de €) 
 Para 2013= 474192(1,1856)2= 666.546,73 (miles de €) 
 Para 2014= 474192(1,1856)3= 790.257,8 (miles de €) 
 
Debido a que la empresa DIA tiene una política de disminución de las reservas del PN 
debido a que se están compensando pérdidas de años anteriores, sus cuentas de 
resultados aunque puedan aumentar, ese beneficio se distribuye y no permite la 
autofinanciación por este motivo DIA está creciendo en base al endeudamiento. 
DIA 2008 2009 2010 2011 
ROE 25,84% 11,53% 14,50% 11,28% 
Pay-in 56,44% 47,31% 57,59% 39,49% 
Tasa de crecimiento G 14,58% 5,45% 8,35% 4,45% 
 
Promedio de G= 8,21% 7 
Bºneto11*(1+g)n →  
 Para 2012= 121.049(1,0821)= 130.987,12 (miles de €) 
 Para 2013= 121.049(1,0821)2= 141.741,17 (miles de €) 
 Para 2014= 121.049(1,0821)3= 153.378,12 (miles de €) 
 
                                                        
7La política de dividendos del año 2011 de la empresa DIA falta la confirmación de la JGA. Cuyo resultado dela 
misma vendría indicada en la memoria anual del año 2012 y todavía no se ha realizado. 
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G= dependerá de ROA, pay-out y tipo impositivo 
En Mercadona g=11,51%, 9,97% y de un tipo impositivo del 30% (que es el tipo 
impositivo en grandes empresas según el Impuesto de Sociedades vigente en España) 
donde tienen un crédito fiscal sobre el 30% del tipo impositivo, un 2,26%. 
En DIA g=8,21%, 49,79% y de un tipo impositivo del 30% (que es el tipo impositivo en 
grandes empresas según el Impuesto de Sociedades vigente en España) donde tienen un 
crédito fiscal sobre el 30% del tipo impositivo, un 9,64%. 
En el actual contexto económico que se vive en España las empresas deberían optar por la 
autofinanciación para intentar crecer, debido a la falta de crédito (es un riesgo) además se 
une que si se reparte el beneficio, y debido a la última subida del IRPF (que en principio 
bajará en 2014) como al accionista debe pagar más impuestos, lo conveniente sería 
repartir pocos dividendos intentando que consiga financiación más barata y que el 
accionista no pague tantos impuestos esperando a que vuelva a bajar los tipos impositivos 
del IRPF. 
A través de la tasa de crecimiento obtenemos la predicción de los beneficios futuros y a 
continuación podemos generar los presupuestos de los siguientes ejercicios.8 
2.4.4. Formas de calcular el rendimiento de los fondos propios: 
Hay dos maneras: 
A través del PER o del CAPM. 
Este rendimiento en otras palabras es el coste de oportunidad que tiene un accionista por 
dejar el dinero en la empresa en vez de darlo a otros productos que den otra rentabilidad, 
por lo tanto para la empresa y el inversor será necesario calcular este rendimiento y para 
la empresa (en este caso DIA y Mercadona) será necesario que el rendimiento de tener el 
dinero de cada accionista en estas empresas sea mayor que en otras inversiones, por esta 
circunstancia será necesaria que las empresas tengan un rentabilidad financiera y 
económica positiva. 
CAPM: 
Sabiendo que la fórmula es Rentabilidad sin riesgo+ PRIMA DE RIESGO. 
Para calcular la rentabilidad sin riesgo vamos al mercado de deuda pública del país donde 
se financian estas dos empresas que es España. En este supuesto hemos cogido la deuda 
pública española a 5 años. 






                                                        
8 Observar en la hoja de Excel de la cuenta de P y G de Mercadona y DIA el apartado de predicciones. 
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Posteriormente para calcular la Prima de riesgo tendremos que restar la rentabilidad con 
riesgo de la empresas (que será la ROE) menos la deuda pública y todo esto multiplicado 
por una beta que la hemos obtenido a través del coeficiente de correlación entre las dos 
variables. 
La teoría financiera nos dice que una empresa que no cotiza en bolsa, al valor de la 
rentabilidad se le tiene que incrementar un 20% pero en Mercadona consideramos que 
aunque no cotice en bolsa no tendría ninguna dificultad en vender las acciones de la 
empresa. 







 DIA Mercadona 
Beta 0,02502 0,15771 
 
Tendremos en cuenta que la beta es inferior a 1 y por lo tanto es menos arriesgado en los 
dos casos que el mercado. 
CAPM=Rentabilidad sin riesgo + PRIMA DE RIESGO 







Con el per obtenemos un número absoluto, y que no determina en función del precio 
pagado por la acción cuando tardaremos en recuperar la inversión. 
Si dividimos 1/PER entonces obtenemos una aproximación de la rentabilidad del 
accionista. 
 
En DIA los cálculos anteriores al año 2011 son de difícil interpretación debido a que el 
número de acciones en muy poca un total de 648.717, todas en posesión de un único 
accionista (NorfinHolder, S.L.) y al tener unos beneficios tan elevados una media en los 
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años 08-10 de 175.060.000€ sale a un BPA muy levado con lo que distorsiona el análisis 
correcto del PER de DIA. 
Estos son los datos: 
Cálculos del PER DIA 
    N. de acciones 648.717 
   
 
2008 2009 2010 2011 
Beneficios netos 172.157.000 151.858.000 202.803.000 121.049.000 
BPA 265,3807438 234,0897495 312,6216825 0,232491938 
Precio ponderado 6,01 6,01 6,01 3,536818 
     A 25 de marzo de 2011 n acciones 679.336.000 
  0,2338 
    0,7662 
 
Pond. Acci 520658913,2 
 A 5 julio de 2011 Precio precio acción 4,3 
  0,2338 
 
pond. Preci 3,536818 
 0,4893 
    0,2769 
    PER  DIA 0,022646707 0,025673914 0,019224514 15,21264479 
     I1 4415,65% 3895,00% 5201,69% 6,57% 
 
Con la entrada en bolsa de DIA hay una ampliación de capital y también un aumento muy 
considerable de acciones un total de 679.336.000 acciones, con lo que si los beneficios se 
mantienen hay un BPA menos elevado con lo que hay un PER más habitual en todas las 
empresas. Y si calculamos la rentabilidad del accionista de DIA en el 2011 con la fórmula 
1/PER nos da una rentabilidad de 7, 39% 
En la empresa Mercadona, ante la imposibilidad de obtener sus CCAA del Registro 
Mercantil, no podíamos saber cuántas acciones tiene ni por lo tanto, el valor nominal de 
las acciones, y por consiguiente no podemos obtener los cálculos del PER. 
WACC: 
Es el coste medio ponderado del capital, tal y como su nombre indica es una ponderación 
del coste de los recursos ajenos y recursos propios en función del nivel de PN o de PT. 
 
Cogemos los valores de los últimos 3 años en promedio: 
DIA:       Mercadona 
Activo Total      2.493.581,00 €  
 PN      1.086.601,33 €  
 Pasivo Total      1.408.654,00 €  
 
Activo Total    5.136.000,33 €  
PN    2.271.056,00 €  
Pasivo Total    2.864.944,33 €  
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Si la de los recursos ajenos de los últimos 3 años es en DIA: 11,26% y en Mercadona 
9,69%. 




Por lo tanto podremos hacer cual es el valor de la empresa (en un supuesto de 5 años 
debido a la incertidumbre económica actual, aunque sabemos que la intención de la 
empresa es tener una vida indefinida según el criterio contable de la empresa en 
funcionamiento) a través del método de descuento de Cash-Flow contable. 
Cash flow DIA 2011: 236.959.000€ y su g es 8,21% 
Cash-Flow Mercadona 2011: 854.534.000€ y su g es 18,56% 
 
 
DIA= 1.055.646.740,1834 € 




2.5. ANÁLISIS DEL RIESGO 
El riesgo es la posibilidad de pérdida futura y dependerá del grado de adverso al riesgo, 
actuarán los gestores de cada empresa de una forma distinta 
2.5.1. Análisis del riesgo a corto plazo: la solvencia de la empresa 
Para analizar el riesgo a corto plazo podemos hacerlo desde dos perspectivas: la de la 
capacidad y la de la puntualidad. En primer lugar la capacidad, es saber si disponemos de 
efectivo o activos que sean liquidables fácilmente, suficiente para hacer frente a las 
posibles deudas a corto plazo. Y por otro lado la puntualidad, que se refiere en cuanto al 
periodo medio de pago, al periodo medio de cobro y al ciclo de caja. 
2.5.1.1. Capacidad 
Esta visión de la solvencia a corto plazo de la empresa no es más que saber si a día de hoy 
la empresa tuviera que cancelar todas sus deudas a corto plazo lo podría hacer, tendría la 
capacidad de saldarlas con el activo corriente, es decir, aquellos activos más líquidos como 
por ejemplo la tesorería, el efectivo y otras partidas que son liquidables a corto plazo. Para 
analizar esta capacidad de la empresa usaremos el concepto de Fondo de Maniobra 
(diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente) y el Ratio de Solvencia a Corto 
Plazo (razón del activo corriente entre el pasivo corriente). Ver Anexo 30, y Anexo 31 para 
DIA y para MercadonaAnexo 32 y Anexo 33. 
MERCADONA 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
AC 1.588.424,00 € 1.895.395,00 €       2.040.005,00 €       2.537.435,00 €       3.226.153,00 €  
PC 2.448.688,00 € 2.635.616,00 €       2.546.237,00 €       2.604.443,00 €       2.862.144,00 €  
Fondo de Maniobra -860.264,00 €  -740.221,00 €  -506.232,00 €  -67.008,00 €           364.009,00 €  
Ratio de solvencia CP 0,64868 0,71915 0,80118 0,97427 1,12718 
 
Mercadona no es solvente a corto plazo en cuanto a la capacidad en todos los ejercicios de 
estudio, excepto en 2011, cuando su activo corriente es mayor que su pasivo corriente. 
DIA 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
AC 455.183 €  578.139 €  470.412 €  383.959 €  811.155 €  
PC 843.601 €  929.940 €  845.999 €  1.050.243 €  1.147.420 €  
 FM  -388.418 €  -351.801 €  -375.587 €  -666.284 €  -336.265 €  
Ratio de solvencia CP 0,539571432 0,621694948 0,55604321 0,36559063 0,706938174 
 
DIA no es solvente a corto plazo en cuanto a la capacidad de saldar todas sus deudas del 
pasivo corriente. Esta insolvencia de capacidad ha sido especialmente alta en el ejercicio 
2010. 
2.5.1.2. Puntualidad 
Para ver la solvencia a corto plazo estudiaremos la evolución del periodo medio de pago, el 
periodo medio de cobro y el ciclo de caja que es la diferencia entre los dos anteriores. El 
periodo medio de pago indica el número de días en promedio, que tarda la empresa en 
pagar a sus proveedores. El periodo medio de cobro indica el número de días en promedio 
en que la empresa tarda en cobrar a sus clientes. 
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MERCADONA 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
Periodo medio de Cobro (días) 1,68 1,19 1,71 1,79 1,72 
Periodo medio de Pago (días) 83,32 80,85 76,98 75,40 76,79 
Ciclo de caja (días) 81,64 79,66 75,27 73,61 75,07 
 
La empresa Mercadona se financia a través de sus proveedores, ya que el PMP es muy 
elevado. Mientras que los recursos indisponibles de la empresa, es decir, esos clientes que 
no se han cobrado son muy pocos. 
DIA 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
Periodo medio de Cobro (días) 10,95 5,38 4,66 4,25 14,50 
Periodo medio de Pago (días) 87,20 84,00 86,60 108,33 92,13 
Ciclo de caja (días) 76,25 78,62 81,94 104,08 77,63 
 
DIA se financia más a través de sus proveedores que Mercadona. Aun así presente un ciclo 
de cobro mayor, por lo que el tiempo en que sus clientes son indisponibles, es decir, son no 
liquidables es mayor. 
2.5.1.3. Comparación Capacidad-Puntualidad 
En el siguiente gráfico vemos la relación que existe entre el fondo de maniobra y el ciclo de 
caja de DIA. 
 
 
Todas las combinaciones del ciclo de caja y el fondo de maniobra de DIA se encuentran 
dentro del cuadrante inferiorderecho, lo que significa que se financia a través de sus 
proveedores, pero que tiene un fondo de maniobra negativo: del dinero que recibimos en 
efectivo a través de los cobros sirve para financiar activo fijo, en aquel activo que genera 
mayor rendimiento. 
En el siguiente gráfico vemos cuál es la relación entre el fondo de maniobra y el ciclo de 



















El dinero que se ha recibido en tesorería gracias a un ciclo de caja positivo se ha usado 
para financiar otros activos hasta que en 2010, el fondo de maniobra se acerca a cero y 
finalmente en 2011 es positivo: por lo tanto, observamos un aumento de la tesorería de 
Mercadona. 
2.5.2. Riesgos sistémicos: tipo de interés, tipo de cambio, etc. 
 
2.5.2.1. Riesgos sistémicos de DIA 
Las actividades que realiza la compañía están expuestas al riesgo de mercado, de crédito y 
de liquidez. En las actividades que conllevan riesgo, los directivos de la sociedad actúan 
con mecanismos para gestionar y controlar las actividades en la toma de riesgos. 
El programa de gestión del riesgo se centra en la incertidumbre de los mercados 
financieros y trata de minimizar los efectos adversos sobre la rentabilidad financiera de 
DIA. La empresa usa derivados para cubrirse de estos riesgos. 
a) Riesgo de tipo de cambio 
Puesto que DIA opera en el ámbito internacional, está sujeto al riesgo de tipo de cambio 
por las operaciones realizadas en divisas, principalmente el dólar. Este tipo de riesgo 
afecta a las transacciones comerciales futuras, activos y pasivos reconocidos e inversiones 
netas en negocios en el extranjero. 
Para cubrirse del riesgo de tipo de cambio en las transacciones comerciales futuras y en 
pasivos y activos financieros, la empresa usa contratos de divisa a plazo. 
En el 2011, DIA ha realizado transacciones en dólares por lo que se han contratado 
seguros de tipo de cambio de esa moneda. El importe de las operaciones de cobertura en 
2011 asciende a 6.019 miles de euros. Al cierre del ejercicio, el importe de las coberturas 


















b) Riesgo de crédito 
Para protegerse del riesgo de crédito cuando la empresa vende mercancías se basa en 
políticas para asegurar que las ventas al por mayor de productos se hagan con clientes que 
tienen un buen historial de crédito y que no han presentado morosidad importante. 
Mientras que para las ventas a minoristas se suelen realizar en efectivo o tarjeta de 
crédito. Para mayor seguridad estas operaciones al contado y los derivados se formalizan 
con instituciones financieras de alta calificación crediticia. Como regla general, la sociedad 
deteriora los créditos que han vencido y no se han cobrado, siempre que tengan una 
antigüedad superior a 6 meses.  
c) Riesgo de liquidez 
La empresa DIA, S.A mantiene una gestión cautelosa con el riesgo de liquidez, fundada en 
mantener siempre el suficiente efectivo  y disponibilidad de financiación para atender las 
deudas que vencen en el corto plazo. Esto se consigue logrando una flexibilidad en la 
financiación a través de la disponibilidad de diversas líneas de crédito contratadas. Al 
respecto cabe decir que las líneas de crédito son un buen mecanismo para necesidades 
puntuales de efectivo, pero no para grandes gastos ya que si no las líneas de crédito se 
eternizan y se entra en un círculo vicioso. En 2011 las deudas más representativas y con 
vencimiento a corto plazo son los proveedores con 697.560 miles de euros, luego está el 
préstamo sindicado por 584.935 miles de euros cuyo vencimiento se irá produciendo en el 
2012 y siguientes. De momento, en el 2011 la deuda con entidades de crédito por el 
préstamo sindicado asciende a 247.128 miles de euros. El total de pasivo financiero 
corriente que debe de atender en 2011 asciende a 1.117.687 miles de euros. Mientras que 
el total de activos financieros corrientes en 2011 asciende a 564.704 miles de euros, 
siendo la más importante la cuenta corriente con el Grupo por 408.796 miles de euros. 
d) Riesgo de tipo de interés 
La empresa no posee activos remunerados importantes, en consecuencia los ingresos y los 
flujos de efectivo de la explotación son independientes de las variaciones del tipo de 
interés de mercado. El verdadero riesgo de interés para la empresa surge de las deudas a 
largo plazo, concretamente de las deudas que han sido emitidas a un tipo de interés 
variable, ya que exponen a la empresa a dicho riesgo en los flujos de efectivo. La partida 
importante en este grupo es el préstamo sindicado que recibió la sociedad, pero debido a 
la evolución del tipo de interés, la empresa no ha considero necesario realizar ninguna 
cobertura. 
e) Riesgo de mercado: 
Debemos tener en cuenta que es un mercado: (el lugar analítico donde se cruzan la oferta 
y la demanda) donde se puede dividir en tres fases: identificación (algún órgano que vigile 
el precio de los productos y la seguridad de los consumidores como podrían ser agencia de 
la competencia en precio, y también la OCU; después nos encontramos la fase de 
negociación donde interactúan la oferta y demanda; finalmente hay la fase de liquidación 
donde el cliente paga al instante. DIA deberá vigilar los riesgos que puedan provenir del 
poder ejecutivo, nuevas normativas sanitarias o subida de impuestos como el IVA. 
2.5.2.2. Riesgos sistémicos de Mercadona 
Las actividades que realiza la compañía están expuestas al riesgo de crédito y de liquidez.  
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a) Riesgo de tipo de cambio 
Dado que Mercadona en el año 2011, año de estudio, no contaba con presencia 
internacional en otros países, no está sometida al riesgo de tipo de cambio. Todas sus 
transacciones son en moneda funcional, euro. 
b) Riesgo de crédito 
Las ventas a clientes finales se realizan mayoritariamente en efectivo o tarjeta de crédito 
para minimizar el riesgo de impago. Mercadona ha elaborado su propio medio de pago 
para sus clientes, la tarjeta Mercadona, lo cual da más flexibilidad a sus clientes y un 
mayor control a la empresa sobre el cliente y su disponibilidad. 
c) Riesgo de liquidez 
Para cubrirse del riesgo de liquidez Mercadona dispone de suficiente efectivo en caja y 
líneas de crédito para cubrir sus deudas con vencimiento en el corto plazo. Contando 
únicamente con su tesorería, ya suma la cantidad de 2.576.051 miles de euros totalmente 
líquidos, que ya de por sí pueden confrontar los 2.091.246 miles de euros de proveedores 
a corto plazo. Vemos que Mercadona posee suficiente efectivo para atender las deudas, y 
por lo tanto no corre demasiado riesgo de liquidez. 
d) Riesgo de tipo de interés 
Mercadona no tiene activos ni pasivos importantes que puedan verse afectados por la 
variación del tipo de interés y provocar grandes cambios en la imagen fiel. Tiene a 2011 
unas deudas con entidades de crédito por  2.412 miles de euros a corto plazo y 5.621 miles 
de euros a largo plazo, lo cual es bastante nimio y no tienen importancia. 
e) Riesgo de mercado 




3. ANÁLISIS ESTADÍSTICOS DE LAS PRINCIPALES VARIABLES 
 
MERCADONA 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
Rentabilidad Financiera (ROE) % 32,480% 23,858% 16,469% 21,110% 21,026% 
Rentabilidad Económica (ROA) % 12,83% 11,21% 8,55% 12,24% 12,66% 
Fondo de Maniobra (miles de €) -860.264.000,00 €  -740.221.000,00 €  -506.232.000,00 €  -67.008.000,00 €            364.009.000,00 €  
Ratio de Solvencia a Corto Plazo -0,22 -0,17 -0,11 -0,01 0,06 
Ratio de Margen 0,026 0,022 0,019 0,026 0,029 
Ratio de Rotación n.d. 3,728 3,331 3,343 3,250 
Ratio de Endeudamiento 1,852 1,635 1,419 1,244 1,166 
Ratio de apalancamiento n.d. 2,85 2,63 2,42 2,24 
Periodo medio de pago (días) 83,32 80,85 76,98 75,4 76,79 
Periodo medio de cobro (días) 1,68 1,19 1,71 1,79 1,72 
Ciclo de caja (días) 81,64 79,66 75,27 73,61 75,07 
Coste de capital de los fondos propios PER n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 
Coste de capital de los fondos ajenos n.d. 4,36%. 6,9860% 9,195% 9,156% 
Coste medio ponderado del capital WACC n.d. n.d.  - - 6,12% 
PER n.d. n.d.  n.d. n.d. n.d. 
BPA n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 
CAPM - - - - 6,39% 
Cash Flow (miles de €)                   726.590,00 €                   708.078,00 €                    618.877,00 €                 804.261,00 €                    854.534,00 €  
Beneficio neto (miles de €)                   336.200,00 €                   320.464,00 €                    270.268,00 €                 397.933,00 €                    474.192,00 €  
Amortización (miles de €) -390.390,00 €  -387.614,00 €  -348.609,00 €  -406.328,00 €  -380.342,00 €  
Autofinanciación (miles de €)                   996.336,02 €               1.697.496,00 €                1.602.008,03 €             2.200.578,00 €                2.186.237,02 €  
Reservas (miles de €)                   996.336,00 €               1.308.255,00 €                1.602.008,00 €             1.845.312,00 €                2.186.237,00 €  
Pay-out (%) n.d. 7,22% 8,34% 9,98% 14,33% 
Pay-in (%) n.d. 92,78% 91,66% 90,02% 85,67% 
Resultado de explotación (miles de €)                   459.420,00 €                   429.543,00 €                    369.640,00 €                 560.147,00 €                    640.771,00 €  
Resultado financiero (miles de €)                     12.220,00 €                     14.501,00 €  -9.108,00 €                      3.401,00 €                      27.966,00 €  
INCN (miles de €)             12.984.925,00 €             14.283.643,00 €              14.402.371,00 €           15.242.859,00 €              16.448.101,00 €  
Impuesto de sociedades (miles de €) -135.440,00 €  -123.580,00 €  -90.264,00 €  -165.615,00 €  -194.545,00 €  
Activo no corriente (miles de €)               2.242.713,00 €               2.428.822,00 €                2.519.145,00 €             2.523.123,00 €                2.562.140,00 €  
Activo corriente (miles de €)               1.588.424,00 €               1.895.395,00 €                2.040.005,00 €             2.537.435,00 €                3.226.153,00 €  
Patrimonio neto (miles de €)               1.343.225,00 €               1.641.114,00 €                1.885.041,00 €             2.255.241,00 €                2.672.886,00 €  
Pasivo no corriente (miles de €)                     39.224,00 €                     47.487,00 €                    127.872,00 €                 200.874,00 €                    253.263,00 €  









DIA 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
Rentabilidad Financiera (ROE) % 16,23% 25,84% 11,53% 14,50% 11,28% 
Rentabilidad Económica (ROA) % 4,38% 7,01% 4,71% 4,52% 6,49% 
Fondo de Maniobra (miles de €) -388.418 € -351.801 € -375.587 € -666.284 € -336.265 € 
Ratio de Solvencia a Corto Plazo 0,54 0,62 0,56 0,37 0,71 
Ratio de Margen 2,92% 4,14% 3,76% 5,03% 2,98% 
Ratio de Rotación 234,73% 249,96% 165,14% 165,47% 175,04% 
Ratio de Endeudamiento 1,500 0,860 0,740 1,160 2,470 
Ratio de apalancamiento n.d. 2,50 1,86 1,74 2,16 
Periodo medio de pago (días) 10,95 5,38 4,66 4,25 14,5 
Periodo medio de cobro (días) 87,2 84 86,6 108,33 92,13 
Ciclo de caja (días) 76,25 78,62 81,94 104,08 77,63 
Coste de capital de los fondos propios PER n.d. 4415,65% 3895,00% 5201,69% 7,39% 
Coste de capital de los fondos ajenos n.d. n.d. 6,50% 8,00% 19,28% 
Coste medio ponderado del capital WACC n.d. - - - 6,21% 
PER n.d. 0,0226 0,0256 0,0192 15,21 
BPA n.d. 265,38 234,08 312,62 0,23 
CAPM n.d. - - - 4,03% 
Cash Flow (miles de €) 208.671,00 €  276.954 €  267.623 €  320.816 €  236.959 €  
Beneficio neto (miles de €)                   108.088,00 €                   172.157,00 €                    151.858,00 €                 202.803,00 €                    121.049,00 €  
Amortización (miles de €) -100.583,00 €  -104.793,00 €  -115.765,00 €  -118.013,00 €  -115.910,00 €  
Autofinanciación (miles de €)                   301.358,00 €                   848.768,00 €                    498.986,00 €                 123.915,00 €                    134.137,00 €  
Reservas (miles de €)                   200.775,00 €                   743.975,00 €                    383.221,00 €                      5.902,00 €                      18.227,00 €  
Pay-out (%) n.d. 43,56% 52,68% 42,41% 60,51% 
Pay-in (%) n.d. 56,44% 47,32% 57,59% 39,49% 
Resultado de explotación (miles de €)                   69.014.000 €                 116.595.000 €  115.275.000 €               110.213.000 €  150.483.000 €  
Resultado financiero (miles de €)                     54.506,00 €                   109.601,00 €                      60.626,00 €                 147.469,00 €  5.908,00 €  
INCN (miles de €)               3.698.538,00 €               4.156.743,00 €                4.042.378,00 €             4.033.843,00 €                4.059.856,00 €  
Impuesto de sociedades (miles de €) -15.432,00 € -54.039,00 €  -24.093,00 €  -54.879,00 €  -35.342,00 €  
Activo no corriente (miles de €)               1.207.754,00 €               1.869.738,00 €                1.967.338,00 €             1.935.424,00 €                1.912.455,00 €  
Activo corriente (miles de €)                   455.183,00 €                   578.139,00 €                    470.412,00 €                 383.959,00 €                    811.155,00 €  
Patrimonio neto (miles de €)                   666.150,00 €               1.317.384,00 €                1.398.424,00 €             1.072.826,00 €                    788.554,00 €  
Pasivo no corriente (miles de €)                   153.186,00 €                   200.553,00 €                    193.327,00 €                 192.337,00 €                    796.636,00 €  







1. El modelo de gestión de DIA y Mercadona son distintos. 
2. DIA empresa capitalista con modelo de expansión internacional y cotización 
bursátil. 
3. Mercadona es una empresa familiar, cuyo capital está en manos de 4 accionistas. 
4. DIA diversifica riesgos tanto en los negocios que lleva a cabo, como en el aspecto 
geográfico, lo cual también le hace soportar otros riesgos como el de tipo de 
cambio. 
5. Mercadona no soporta riesgos de ser multinacional. Su única actividad es la 
distribución, sin actividades accesorias, a excepción de llevar la compra a 
domicilio. 
6. Gran expansión a nivel de España, modelo de crecimiento creciente y sostenido, 
pero sin expectativas de internacionalización. 
7. Mercadona se capitaliza al reinvertir los beneficios en la propia empresa, lo cual 
hace que tenga una “buena” salud financiera tanto a corto como a largo plazo. 
8. DIA se descapitaliza, el hecho de diversificar sus operaciones, teniendo las de tipo 
financiero un peso muy importante, hacen que tenga serios problemas de 
solvencia a corto plazo. 
9. La escisión de DIA del grupo Carrefour y su posterior salida a bolsa supone un 
lavado de cara ante la opinión pública ya que comienza una nueva etapa de 
crecimiento con el fin de plantarle cara a Mercadona. 
10. El modelo de crecimiento de DIA se basa cada vez más en las franquicias mientras 
que Mercadona lo hace mediante tiendas propias. 
11. Las dos empresas aun teniendo un modelo de gestión distinto presentan buenos 
resultados, aunque comparativamente Mercadona es más eficiente, ya que 
operando a menor escala obtiene mejores resultados que DIA. Ésta por su parte se 
propone mejorar esta situación mediante importantes inversiones ya que en cuota 
de mercado de superficie las dos tienen en torno al 14%. 
12. Mercadona tiene más capacidad de respuesta inmediata gracias a que dispone de 
mucha tesorería; en cambio DIA puede tener serios problemas financieros a corto 
plazo si alguno de sus clientes no paga o no obtiene el rendimiento esperado de 
sus inversiones, pues no dispone de tanto efectivo para poder hacer frente a sus 
deudas. 
13. DIA, por los datos obtenidos a partir de su cuenta de resultados, depende mucho 
de los ingresos financieros, lo cual le puede ocasionar importantes pérdidas, 
teniendo en cuenta la actual coyuntura económica. Un modelo de gestión tan 
basado en el endeudamiento en esta situación no es lo mejor, dado que la prima de 
riesgo es muy elevada y aumenta los intereses que se han de pagar. 
14. Mercadona no tiene esa “dependencia financiera” que antes comentábamos de DIA. 
El modelo de crecimiento con recursos propios como principal fuente de 
financiación, hace que el pasivo esté más equilibrado, y por lo tanto la coyuntura 
no le afectará tanto en cuanto a los resultados financieras, ya que el nivel de 






5.1. Evolución de las masas patrimoniales de Mercadona (2007-
2011) 












ACTIVO    3.831.137 €     4.324.217 €           4.559.150 €           5.060.558 €           5.788.293 €  
ANC    2.242.713 €     2.428.822 €           2.519.145 €           2.523.123 €           2.562.140 €  
AC    1.588.424 €     1.895.395 €           2.040.005 €           2.537.435 €           3.226.153 €  
PASIVO    2.487.912 €     2.683.103 €           2.674.109 €           2.805.317 €           3.115.407 €  
PNC           39.224 €            47.487 €               127.872 €               200.874 €               253.263 €  
PC    2.448.688 €     2.635.616 €           2.546.237 €           2.604.443 €           2.862.144 €  
PATRIMONIO NETO    1.343.225 €     1.641.114 €           1.885.041 €           2.255.241 €           2.672.886 €  
 
5.2. Evolución de las masas patrimoniales de Mercadona (2007-
2011) 
Gráfico 1. Evolución de las masas patrimoniales de Mercadona (2007-2011) 
 
5.3. Evolución de la estructura financiera de Mercadona (2007-
2011) 












PASIVO    2.487.912 €     2.683.103 €           2.674.109 €           2.805.317 €           3.115.407 €  
PNC           39.224 €            47.487 €               127.872 €               200.874 €               253.263 €  
PC    2.448.688 €     2.635.616 €           2.546.237 €           2.604.443 €           2.862.144 €  






































5.4. Detalle de la evolución de la estructura financiera de 
Mercadona (2007-2011) 












Patrimonio neto    1.343.225,00 €     1.885.041,00 €     1.641.114,00 €     2.255.241,00 €     2.672.886,00 €  
Capital suscrito          15.921,00 €           15.921,00 €           15.921,00 €           15.921,00 €           15.921,00 €  
Otros fondos propios    1.327.304,00 €     1.869.120,00 €     1.625.193,00 €     2.239.320,00 €     2.656.965,00 €  
Pasivo no corriente          39.224,00 €        127.872,00 €           47.487,00 €        200.874,00 €        253.263,00 €  
Acreedores a L. P.          23.558,00 €           21.698,00 €           23.452,00 €           19.937,00 €           18.044,00 €  
Otros pasivos fijos          15.666,00 €        106.174,00 €           24.035,00 €        180.937,00 €        235.219,00 €  
Provisiones          15.254,00 €           15.099,00 €           22.891,00 €           23.446,00 €           13.824,00 €  
Pasivo corriente    2.448.688,00 €     2.546.237,00 €     2.635.616,00 €     2.604.443,00 €     2.862.144,00 €  
Deudas financieras            2.149,00 €             2.426,00 €             2.238,00 €             2.371,00 €             2.412,00 €  
Acreedores comerciales    2.163.273,00 €     1.949.407,00 €     1.955.349,00 €     1.893.403,00 €     2.091.246,00 €  
Otros pasivos líquidos       283.266,00 €        594.404,00 €        678.029,00 €        708.669,00 €        768.486,00 €  
 
5.5. Evolución de la estructura financiera propia de Mercadona 
(2007-2011) 












A-1) Fondos propios  1.343.225,00 €   1.639.408,00 €   1.882.965,00 €   2.253.934,00 €   2.671.118,00 €  
I Capital        15.921,00 €         15.921,00 €         15.921,00 €         15.921,00 €         15.921,00 €  
II Prima de emisión          1.736,00 €           1.736,00 €           1.736,00 €           1.736,00 €           1.736,00 €  
III Reservas      996.336,00 €   1.308.255,00 €   1.602.008,00 €   1.845.312,00 €   2.186.237,00 €  
1. Legal y estatutarias          3.184,00 €           3.184,00 €           3.184,00 €           3.184,00 €           3.184,00 €  
2. Otras reservas      993.152,00 €   1.305.071,00 €   1.598.824,00 €   1.842.128,00 €   2.183.053,00 €  
IV (Acciones y participaciones en patrimonio 
propias) 
-        6.968,00 €  -        6.968,00 €  -        6.968,00 €  -        6.968,00 €  -        6.968,00 €  
VII Resultado del ejercicio      336.200,00 €       320.464,00 €       270.268,00 €       397.933,00 €       474.192,00 €  
A-2) Ajustes por cambios de valor n.d.  n.d.               974,00 €               464,00 €  n.d.  
I Activos financieros disponibles para la venta n.d.  n.d.               974,00 €               464,00 €  n.d.  
A-3) Subvenciones, donaciones y legados 
recibidos 










5.6. Evolución de la estructura financiera a largo plazo de 
Mercadona (2007-2011) 












I Provisiones a largo plazo 15.254,00 € 15.099,00 € 22.891,00 € 23.446,00 € 13.824,00 € 
3. Provisiones por reestructuración n.d. n.d. n.d. 23.446,00 € n.d. 
4. Otras provisiones 15.254,00 € 15.099,00 € 22.891,00 € n.d. 13.824,00 € 
II Deudas a largo plazo 23.558,00 € 21.698,00 € 23.452,00 € 19.937,00 € 18.044,00 € 
2. Deudas con entidades de crédito 15.089,00 € 10.303,00 € 12.893,00 € 7.967,00 € 5.621,00 € 
5. Otros pasivos financieros 8.469,00 € 11.395,00 € 10.559,00 € 11.970,00 € 12.423,00 € 
IV Pasivos por impuesto diferido 412,00 € 91.075,00 € 1.144,00 € 157.491,00 € 221.395,00 € 
 
5.7. Evolución de la estructura de inversión de Mercadona (2007-
2011) 












ACTIVO    3.831.137 €     4.324.217 €           4.559.150 €           5.060.558 €           5.788.293 €  
ANC    2.242.713 €     2.428.822 €           2.519.145 €           2.523.123 €           2.562.140 €  
AC    1.588.424 €     1.895.395 €           2.040.005 €           2.537.435 €           3.226.153 €  
 
5.8. Evolución de las inversiones a corto plazo de Mercadona 
(2007-2011) 












Existencias 485.022,00 € 540.868,00 € 531.096,00 € 560.003,00 € 558.503,00 € 
Deudores 60.651,00 € 68.244,00 € 47.256,00 € 75.837,00 € 78.470,00 € 
Otros activos líquidos 1.042.751,00 € 1.430.893,00 € 1.317.043,00 € 1.901.595,00 € 2.589.180,00 € 
Tesorería 951.459,00 € 1.420.899,00 € 1.302.348,00 € 1.890.226,00 € 2.576.051,00 € 
5.9. Detalle de la evolución de las inversiones a corto plazo de 
Mercadona (2007-2011) 












I Activos no corrientes mantenidos 
para la venta 
n.d.  n.d.  n.d.  n.d.  n.d.  
II Existencias        485.022,00 €         531.096,00 €         540.868,00 €         560.003,00 €         558.503,00 €  
III Deudores comerciales y otras 
cuentas a cobrar 
         60.651,00 €           47.256,00 €           68.244,00 €           75.837,00 €           78.470,00 €  
IV Inversiones en empresas del grupo y 
asociadas a corto plazo 
n.d.  n.d.  n.d.  n.d.  n.d.  
V Inversiones financieras a corto plazo          80.864,00 €             2.316,00 €             1.554,00 €             4.817,00 €             8.884,00 €  
VI Periodificaciones a corto plazo          10.428,00 €           12.379,00 €             8.440,00 €             6.552,00 €             4.245,00 €  
VII Efectivo y otros activos líquidos eq.        951.459,00 €     1.302.348,00 €     1.420.899,00 €     1.890.226,00 €     2.576.051,00 €  
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5.10. Evolución del Cash-Flow y sus componentes de Mercadona 
(2007-2011) 












Amortización del inmovilizado -      390.390,00 €  -      387.614,00 €  -      348.609,00 €  -      406.328,00 €  -      380.342,00 €  
RESULTADO DEL EJERCICIO         336.200,00 €          320.464,00 €          270.268,00 €          397.933,00 €          474.192,00 €  
Cash-Flow      726.590,00 €       708.078,00 €       618.877,00 €       804.261,00 €       854.534,00 €  
 
5.11. Evolución de las masas patrimoniales de DIA (2007-2011) 












ACTIVO        1.662.937 €         2.447.877 €           2.437.750 €           2.319.406 €           2.732.610 €  
ANC        1.207.754 €         1.869.738 €           1.967.338 €           1.935.447 €           1.921.455 €  
AC             455.183 €              578.139 €               470.412 €               383.959 €               811.155 €  
PASIVO             996.787 €         1.130.493 €           1.039.326 €           1.246.580 €           1.944.056 €  
PNC             153.186 €              200.553 €               193.327 €               196.337 €               796.636 €  
PC             843.601 €              929.940 €               845.999 €           1.050.243 €           1.147.420 €  
PATRIMONIO NETO             666.150 €         1.317.384 €           1.398.424 €           1.072.826 €               788.554 €  
 
5.12. Evolución de las masas patrimoniales de DIA (2007-2011) 
Gráfico 2. Evolución de las masas patrimoniales de DIA (2007-2011) 
 
5.13. Evolución de la estructura financiera de DIA (2007-2011) 












PNC             153.186 €              200.553 €               193.327 €               196.337 €               796.636 €  
PC             843.601 €              929.940 €               845.999 €           1.050.243 €           1.147.420 €  




































5.14. Evolución gráfica de la estructura financiera de DIA (2007-
2011) 















31/12/2007   
mil EUR 
31/12/2008   
mil EUR 
31/12/2009   
mil EUR 
31/12/2010   
mil EUR 
31/12/2011   
mil EUR 
A-1) Fondos propios   666.150,00 €    1.316.877,00 €    1.397.691,00 €    1.071.964,00 €    787.663,00 €  
I Capital        3.899,00 €            3.899,00 €            3.899,00 €            3.899,00 €      67.934,00 €  
II Prima de emisión   848.533,00 €       848.533,00 €       848.533,00 €       848.533,00 €    618.157,00 €  
III Reservas   200.775,00 €       743.975,00 €       383.221,00 €            5.902,00 €      18.227,00 €  
1. Legal y estatutarias           780,00 €               780,00 €               780,00 €               780,00 €            780,00 €  
2. Otras reservas   199.995,00 €       743.195,00 €       382.441,00 €            5.122,00 €      17.447,00 €  
IV (Acciones y 
participaciones en 
patrimonio propias) 
n.d.  n.d.  n.d.  n.d.  -   39.151,00 €  
V Resultados de ejercicios 
anteriores 
- 495.145,00 €  -    457.057,00 €            2.346,00 €  n.d.  n.d.  
1. Remanente        2.346,00 €            2.346,00 €            2.346,00 €  n.d.  n.d.  
2. (Resultados negativos de 
ejercicios anteriores) 
- 497.491,00 €  -    459.403,00 €  n.d.  n.d.  n.d.  
VI Otras aportaciones de 
socios 
n.d.  n.d.            7.834,00 €          10.827,00 €  n.d.  
VII Resultado del ejercicio   108.088,00 €       172.157,00 €       151.858,00 €       202.803,00 €    121.049,00 €  
IX Otros instrumentos de 
patrimonio neto 
n.d.            5.370,00 €  n.d.  n.d.         1.447,00 €  
A-2) Ajustes por cambios 
de valor 
n.d.               172,00 €  -              14,00 €  -              20,00 €            167,00 €  
II Operaciones de cobertura n.d.               172,00 €  -              14,00 €  -              20,00 €            167,00 €  
A-3) Subvenciones, 
donaciones y legados 
recibidos 
















5.16. Evolución gráfica de las Reservas y la Prima de Emisión de 
DIA (2007-2011) 
Tabla 12. Evolución de las Reservas y la Prima de Emisión de DIA (2007-2011) 
 
5.17. Detalle evolución de las partidas de la estructura financiera a 
largo plazo de DIA (2007-2011) 













I Provisiones a largo plazo    144.789,00 €       140.742,00 €       117.985,00 €       123.450,00 €              107.057,00 €  
1. Obligaciones por 
prestaciones a largo plazo al 
personal 
           825,00 €               557,00 €               646,00 €               766,00 €                      496,00 €  
4. Otras provisiones    143.964,00 €       140.185,00 €       117.339,00 €       122.684,00 €              106.561,00 €  
II Deudas a largo plazo         6.855,00 €            2.540,00 €            1.214,00 €            1.236,00 €              586.665,00 €  
1. Obligaciones y otros 
valores negociables 
n.d.  n.d.  n.d.               100,00 €  n.d.  
2. Deudas con entidades de 
crédito 
n.d.  n.d.               100,00 €  n.d.              585.035,00 €  
3. Acreedores por 
arrendamiento financiero 
        4.930,00 €            1.950,00 €               375,00 €  n.d.  n.d.  
5. Otros pasivos financieros         1.925,00 €               590,00 €               739,00 €            1.136,00 €                  1.630,00 €  
IV Pasivos por impuesto 
diferido 
n.d.          57.271,00 €          74.128,00 €          71.651,00 €              102.914,00 €  
V Periodificaciones a largo 
plazo 



















5.18. Detalle evolución de las partidas de la estructura financiera a 
corto plazo de DIA (2007-2011) 




31/12/2007      
mil EUR 
31/12/2008     
mil EUR 
31/12/2009      
mil EUR 
31/12/2010     
mil EUR 
31/12/2011      
mil EUR 
II Provisiones a corto plazo n.d.                  39,00 €               702,00 €            2.401,00 €          2.882,00 €  
III Deudas a corto plazo           4.836,00 €            8.163,00 €          14.010,00 €          11.481,00 €      256.412,00 €  
2. Deudas con entidades de 
crédito 
          1.496,00 €            1.795,00 €            4.936,00 €            2.810,00 €      249.812,00 €  
3. Acreedores por 
arrendamiento financiero 
          3.340,00 €            2.162,00 €            1.693,00 €               375,00 €                  8,00 €  
4. Derivados n.d.  n.d.                  20,00 €                  20,00 €  n.d.  
5. Otros pasivos financieros n.d.            4.206,00 €            7.361,00 €            8.276,00 €          6.592,00 €  
IV Deudas con empresas del 
grupo y asociadas a corto 
plazo 
n.d.          91.457,00 €          25.181,00 €       222.402,00 €        43.313,00 €  
V Acreedores comerciales y 
otras cuentas a pagar 
     838.765,00 €       830.244,00 €       806.054,00 €       813.910,00 €      844.784,00 €  
1. Proveedores      766.825,00 €       704.886,00 €       690.279,00 €       682.877,00 €      697.560,00 €  
b) Proveedores a corto plazo n.d.       704.886,00 €       690.279,00 €       682.877,00 €      697.560,00 €  
2. Proveedores, empresas del 
grupo y asociadas 
        19.380,00 €               660,00 €               495,00 €               132,00 €        11.971,00 €  
3. Acreedores varios n.d.          80.800,00 €          67.612,00 €          77.466,00 €        82.868,00 €  
4. Personal (remuneraciones 
pendientes de pago) 
        22.542,00 €          19.869,00 €          21.812,00 €          24.917,00 €        25.563,00 €  
6. Otras deudas con las 
Administraciones Públicas 
        30.018,00 €          24.029,00 €          25.856,00 €          28.518,00 €        26.822,00 €  
VI Periodificaciones a corto 
plazo 
n.d.                  37,00 €                  52,00 €                  49,00 €                29,00 €  
 
5.19. Evolución de la estructura de inversión de DIA (2007-2011) 












ACTIVO        1.662.937 €         2.447.877 €           2.437.750 €           2.319.406 €           2.732.610 €  
ANC        1.207.754 €         1.869.738 €           1.967.338 €           1.935.447 €           1.921.455 €  
AC             455.183 €              578.139 €               470.412 €               383.959 €               811.155 €  
5.20. Evolución gráfica de la estructura de inversión de DIA (2007-
2011) 













5.21. Detalle evolución de las partidas de lasinversionesa corto 
plazo de DIA (2007-2011) 
Tabla 16. Detalle evolución de las partidas de lasinversionesa corto plazo de DIA (2007-2011) 
DIA 
31/12/2007      
mil EUR 
31/12/2008     
mil EUR 
31/12/2009      
mil EUR 
31/12/2010     
mil EUR 
31/12/2011      
mil EUR 
I Activos no corrientes 
mantenidos para la venta 
n.d.  n.d.  n.d.  n.d.  n.d.  
II Existencias      276.590,00 €       244.689,00 €       226.014,00 €       204.408,00 €       188.872,00 €  
III Deudores comerciales y 
otras cuentas a cobrar 
     112.534,00 €          62.063,00 €          52.375,00 €          47.588,00 €       163.539,00 €  
IV Inversiones en empresas 
del grupo y asociadas a corto 
plazo 
        12.796,00 €       215.098,00 €       150.660,00 €          90.993,00 €       411.796,00 €  
V Inversiones financieras a 
corto plazo 
                  4,00 €            1.079,00 €                    2,00 €               594,00 €               909,00 €  
VI Periodificaciones a corto 
plazo 
             383,00 €            1.644,00 €            1.656,00 €            1.637,00 €           3.319,00 €  
VII Efectivo y otros activos 
líquidos equivalentes 
        52.876,00 €          53.566,00 €          39.705,00 €          38.739,00 €         42.720,00 €  
 
DIA 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 
I 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
II 60,76% 42,32% 48,05% 53,24% 23,28% 
III 24,72% 10,73% 11,13% 12,39% 20,16% 
IV 2,81% 37,21% 32,03% 23,70% 50,77% 
V 0,00% 0,19% 0,00% 0,15% 0,11% 
VI 0,08% 0,28% 0,35% 0,43% 0,41% 
VII 11,62% 9,27% 8,44% 10,09% 5,27% 
5.22. Crecimiento de las inversiones a corto y largo plazo de DIA 
(2007-2011) 
















5.23. Evolución de P&G de Mercadona (2007-2011) 
 
Mercadona 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
ISOC -135.440,00 €  -123.580,00 €  -90.264,00 €  -165.615,00 €  -194.545,00 €  
Rdo Financiero          12.220,00 €        14.501,00 €  -9.108,00 €           3.401,00 €           27.966,00 €  
Rdo Explotación       459.420,00 €     429.543,00 €         369.640,00 €     560.147,00 €        640.771,00 €  
 
5.24. Evolución de P&G de DIA (2007-2011) 
DIA 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
ISOC -15.432,00 €  -54.039,00 €  -24.043,00 €  -54.879,00 €  -35.342,00 €  
Rdo Financiero 54.506,00 €  109.601,00 €  60.626,00 €  147.469,00 €  5.908,00 €  












01/01/2007 01/01/2008 01/01/2009 01/01/2010 01/01/2011
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ISOC Rdo Financiero Rdo Explotación
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5.25. Composición P&G por epígrafes de DIA (2007-2011) 
Tabla 17. Composición P&G por epígrafes de DIA (2007-2011) 
DIA 
31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
mil EUR % mil EUR % mil EUR % mil EUR % mil EUR % 
RDO EXPLOTACIÓN 69.014,00 €  64% 116.595,00 €  68% 115.275,00 €  76% 110.213,00 €  54%   150.483,00 €  124% 
RDO FINANCIERO 54.506,00 €  50% 109.601,00 €  64% 60.626,00 €  40% 147.469,00 €  73%        5.908,00 €  5% 
ISOC -15.432,00 €  -14% -54.039,00 €  -31% -24.043,00 €  -16% -54.879,00 €  -27% -   35.342,00 €  -29% 
RDO EJERCICIO 108.088,00 €  100% 172.157,00 €  100% 151.858,00 €  100% 202.803,00 €  100%   121.049,00 €  100% 
 
Gráfico 6. Evolución lineal por epígrafes de los resultados de P&G de DIA (2007-2011) 
 
5.26. Comparación costes de aprovisionamiento DIA-Mercadona 
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5.27. Estado de Flujos de Efectivo de DIA (2007-2011) 
Gráfico 8. Evolución Estado de Flujos de Efectivo de DIA (2008-2011). Miles de € 
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5.28. Gráfico Isorentabilidad DIA 
 




























































5.30. Evolución Fondo de Maniobra de DIA 
 
5.31. Evolución Ratio Solvencia CP DIA 
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5.33. Evolución Ratio de Solvencia CP de Mercadona 
 
5.34. Evolución INCN Mercadona 
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5.36. Evolución INCN, EBITDA, EBIT y BN de Mercadona 
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5.39. Predicción de la P&G de Mercadona (2012-2015) 
 
 
2012 2013 2014 2015 
OPERACIONES CONTINUADAS 
1. Importe neto de la cifra de negocios 23.041.066,80 € 27.317.488,93 € 32.387.614,75 € 38.398.756,15 € 
a) Ventas 23.041.066,80 € 27.317.488,93 € 32.387.614,75 € 38.398.756,15 € 
b) Prestaciones de servicios 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
2. Variación de existencias de productos terminados y en curso de fabricación 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
4. Aprovisionamientos -17.367.323,60 € -20.590.698,96 € -24.412.332,60 € -28.943.261,60 € 
a) Consumo de mercaderías -17.367.323,60 € -20.590.698,96 € -24.412.332,60 € -28.943.261,60 € 
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
c) Trabajos realizados por otras empresas 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
d) Deterioro de mercaderías, materias primas y otros aprovisionamientos 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
5. Otros ingresos de explotación 41.625,53 € 49.351,23 € 58.510,81 € 69.370,42 € 
a) Ingresos accesorios y otros de gestión corriente 31.662,60 € 37.539,18 € 44.506,46 € 52.766,85 € 
b) Subvenciones de explotación incorporadas al resultado del ejercicio 9.962,92 € 11.812,04 € 14.004,36 € 16.603,57 € 
6. Gastos de personal -2.845.218,34 € -3.373.290,88 € -3.999.373,65 € -4.741.657,41 € 
a) Sueldos, salarios y asimilados -2.207.436,23 € -2.617.136,41 € -3.102.876,91 € -3.678.770,88 € 
b) Cargas sociales -644.886,58 € -764.577,54 € -906.483,12 € -1.074.726,39 € 
c) Provisiones 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
7. Otros gastos de explotación -1.485.918,35 € -1.761.704,80 € -2.088.677,20 € -2.476.335,70 € 
a) Servicios exteriores -1.444.634,93 € -1.712.759,18 € -2.030.647,28 € -2.407.535,42 € 
b) Tributos -32.617,80 € -38.671,67 € -45.849,13 € -54.358,73 € 
c) Pérdidas, deterioro y variación de provisiones por operaciones comerciales -97,78 € -115,93 € -137,44 € -162,95 € 
d) Otros gastos de gestión corriente -8.567,84 € -10.158,03 € -12.043,36 € -14.278,60 € 
8. Amortización del inmovilizado -604.539,79 € -716.742,38 € -849.769,76 € -1.007.487,03 € 
9. Imputación de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 1.165,42 € 1.381,73 € 1.638,18 € 1.942,22 € 
10. Excesos de provisiones 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado -11.864,38 € -14.066,41 € -16.677,14 € -19.772,42 € 
a) Deterioro y pérdidas -13.232,30 € -15.688,22 € -18.599,95 € -22.052,10 € 
b) Resultados por enajenaciones y otras 1.367,92 € 1.621,81 € 1.922,81 € 2.279,69 € 
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
13. Otros resultados 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
A1) RESULTADO DE EXPLOTACIÓN (1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 + 7 + 8 + 9 + 10 + 11 + 12 + 13) 768.760,20 € 911.442,10 € 1.080.605,75 € 1.281.166,18 € 
 
14. Ingresos financieros 70.377,34 € 83.439,38 € 98.925,72 € 117.286,34 € 
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 886,51 € 1.051,05 € 1.246,12 € 1.477,40 € 
a) En empresas del grupo y asociadas 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
b) En terceros 886,51 € 1.051,05 € 1.246,12 € 1.477,40 € 
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 69.488,70 € 82.385,80 € 97.676,61 € 115.805,39 € 
a) De empresas del grupo y asociadas 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
b) De terceros 69.488,70 € 82.385,80 € 97.676,61 € 115.805,39 € 
c) Imputación de subvenciones, donaciones y legados de carácter financiero 10,65 € 12,62 € 14,97 € 17,74 € 
15. Gastos financieros -41.154,39 € -48.792,64 € -57.848,55 € -68.585,24 € 
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
b) Por deudas con terceros -41.154,39 € -48.792,64 € -57.848,55 € -68.585,24 € 
c) Por actualización de provisiones 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
16. Variación de valor razonable en instrumentos financieros 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
a) Cartera de negociación y otros 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
b) Imputación al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
17. Diferencias de cambio 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -17.823,43 € -21.131,46 € -25.053,46 € -29.703,39 € 
a) Deterioros y pérdidas -17.986,70 € -21.325,04 € -25.282,96 € -29.975,48 € 
b) Resultados por enajenaciones y otras 326,54 € 387,15 € 459,00 € 544,19 € 
A2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15 + 16 + 17 + 18) 14.964,21 € 17.741,56 € 21.034,40 € 24.938,38 € 
 
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A1 + A2) 783.724,41 € 929.183,67 € 1.101.640,15 € 1.306.104,57 € 
Porcentaje que se devenga de impuestos -28,25% -28,25% -28,25% -28,25% 
19. Impuestos sobre beneficios -221.390,60 € -262.480,69 € -311.197,11 € -368.955,29 € 
A4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (A3 + 19) 562.202,03 € 666.546,73 € 790.257,80 € 936.929,65 € 
  
OPERACIONES INTERRUMPIDAS   
  
  
20. Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos   
  
  






5.40. Predicción de la P&G de DIA (2012-2015) 
 
 
2012 2013 2014 2015 
OPERACIONES CONTINUADAS 
1. Importe neto de la cifra de negocios 3.474.459,42 € 3.758.996,55 € 4.068.385,15 € 4.402.399,47 € 
a) Ventas 3.474.459,42 € 3.758.996,55 € 4.068.385,15 € 4.402.399,47 € 
b) Prestaciones de servicios 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
2. Variación de existencias de productos terminados y en curso de fabricación 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 1.561,28 € 1.689,14 € 1.828,16 € 1.978,25 € 
4. Aprovisionamientos -2.768.563,40 € -2.995.291,93 € -3.241.822,93 € -3.507.976,51 € 
a) Consumo de mercaderías -2.732.986,13 € -2.956.801,10 € -3.200.164,07 € -3.462.897,46 € 
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles -7.269,44 € -7.864,76 € -8.512,08 € -9.210,92 € 
c) Trabajos realizados por otras empresas -29.658,13 € -32.086,95 € -34.727,91 € -37.579,07 € 
d) Deterioro de mercaderías, materias primas y otros aprovisionamientos 1.350,31 € 1.460,89 € 1.581,13 € 1.710,94 € 
5. Otros ingresos de explotación 183.202,21 € 198.205,36 € 214.518,88 € 232.130,87 € 
a) Ingresos accesorios y otros de gestión corriente 182.593,35 € 197.546,64 € 213.805,94 € 231.359,40 € 
b) Subvenciones de explotación incorporadas al resultado del ejercicio 608,86 € 658,72 € 712,94 € 771,47 € 
6. Gastos de personal -359.301,68 € -388.726,31 € -420.720,88 € -455.262,05 € 
a) Sueldos, salarios y asimilados -288.328,18 € -311.940,51 € -337.615,13 € -365.333,33 € 
b) Cargas sociales -72.220,74 € -78.135,18 € -84.566,19 € -91.509,07 € 
c) Provisiones 33,69 € 36,44 € 39,44 € 42,68 € 
7. Otros gastos de explotación -323.663,94 € -350.170,05 € -378.991,21 € -410.106,37 € 
a) Servicios exteriores -302.575,41 € -327.354,50 € -354.297,80 € -383.385,64 € 
b) Tributos -8.792,17 € -9.512,19 € -10.295,10 € -11.140,33 € 
c) Pérdidas, deterioro y variación de provisiones por operaciones comerciales -101,39 € -109,70 € -118,73 € -128,47 € 
d) Otros gastos de gestión corriente -12.194,96 € -13.193,66 € -14.279,58 € -15.451,93 € 
8. Amortización del inmovilizado -96.486,09 € -104.387,72 € -112.979,47 € -122.255,08 € 
9. Imputación de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 148,23 € 160,37 € 173,57 € 187,82 € 
10. Excesos de provisiones 1.510,50 € 1.634,20 € 1.768,71 € 1.913,92 € 
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado -13.710,57 € -14.833,38 € -16.054,26 € -17.372,31 € 
a) Deterioro y pérdidas -20.797,60 € -22.500,80 € -24.352,75 € -26.352,11 € 
b) Resultados por enajenaciones y otras -1.232,01 € -1.332,90 € -1.442,61 € -1.561,04 € 
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
13. Otros resultados -1.126,40 € -1.218,65 € -1.318,95 € -1.427,23 € 
A1) RESULTADO DE EXPLOTACIÓN (1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 + 7 + 8 + 9 + 10 + 11 + 12 + 13) 97.016,79 € 104.961,87 € 113.600,88 € 122.927,51 € 
 
14. Ingresos financieros 46.646,13 € 50.466,16 € 54.619,84 € 59.104,13 € 
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 42.299,28 € 45.763,34 € 49.529,94 € 53.596,35 € 
a) En empresas del grupo y asociadas 42.299,28 € 45.763,34 € 49.529,94 € 53.596,35 € 
b) En terceros 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 4.346,84 € 4.702,82 € 5.089,90 € 5.507,78 € 
a) De empresas del grupo y asociadas 3.459,73 € 3.743,06 € 4.051,14 € 4.383,74 € 
b) De terceros 887,11 € 959,76 € 1.038,75 € 1.124,04 € 
c) Imputación de subvenciones, donaciones y legados de carácter financiero 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
15. Gastos financieros -9.307,86 € -10.070,11 € -10.898,94 € -11.793,75 € 
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas -906,21 € -980,43 € -1.061,12 € -1.148,24 € 
b) Por deudas con terceros -6.825,39 € -7.384,35 € -7.992,13 € -8.648,28 € 
c) Por actualización de provisiones -2.627,09 € -2.842,23 € -3.076,16 € -3.328,71 € 
16. Variación de valor razonable en instrumentos financieros 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
a) Cartera de negociación y otros 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
b) Imputación al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
17. Diferencias de cambio 160,50 € 173,64 € 187,93 € 203,36 € 
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 34.876,22 € 37.732,37 € 40.837,97 € 44.190,77 € 
a) Deterioros y pérdidas 5.321,84 € 5.757,67 € 6.231,56 € 6.743,17 € 
b) Resultados por enajenaciones y otras 41.179,78 € 44.552,15 € 48.219,07 € 52.177,85 € 
A2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15 + 16 + 17 + 18) 65.399,74 € 70.755,58 € 76.579,20 € 82.866,35 € 
 
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A1 + A2) 162.416,53 € 175.717,46 € 190.180,09 € 205.793,87 € 
Porcentaje que se devenga de impuestos -19,44% -19,44% -19,44% -19,44% 
19. Impuestos sobre beneficios -31.569,21 € -34.154,54 € -36.965,67 € -40.000,55 € 
A4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (A3 + 19) 130.987,12 € 141.714,17 € 153.378,12 € 165.970,46 € 
 
OPERACIONES INTERRUMPIDAS 
    
20. Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos 
    
A5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A4 + 20) 130.987,12 € 141.714,17 € 153.378,12 € 165.970,46 € 
 
